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tjertuBflegeben timt JFf. jUaUMUUTt» Pfamtfn Jranhfurf *. aa. 
in »rrbtnbung mit 

P. Jlonl ©öl)‘ ! *-2frnnlirnrt a. ©., P. Dr. 0. g»r*«|-8rrfurf, 

P. Dr. ©. 3. geljiitnnn-ljnrnberg, P. |tl. |Uenih-©armIiabt, 

P. ©bcrt-^amburg-Iiotljenburgsort, P. fr. ittitUcr-Eitljberg (JSoftn) u. H. 


l. töanö, 


2. u. 3. $efi. 
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Dort 


Dr. gtlor gDeber 

o. (SrofelTor 6*r iUölanitIT*nrdj«flrn in Srelburg i. ». 


-_L/// , 

äußer* ^roanifatü 


Broedt unb äußer* ©rganifation, 


Ebbruct berboten. ÜberfefcuugSredit borbeljaiten. 


^ötfmgen 

SBaitbenfjoecf unb Stupredjt 

1894. 
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HJiutiepieiie für ‘-ücreiiic unb ‘-Ihitintc 

bei borberiger poftfreier Ginfeitbimg bei Setrageä. (Xie <]Sartlten föimeit and) au« be r f djiebene n 

§efteit gcbilbet Ibevben ) 

50—09 fleftr |e H Vf. poftfrei; 100 nnb tncljv fiefte je 7 |tf. poftfrei. 

1—12 Ipefte lu.'tbcit in je 10 !TSf. nur o riaubt, maul öaS ijlcito mit eingefanbt ift, roeidjc« für 2 öeftc 
8 fßf.; 8 — 1 feefte: 5 Ulf. ; 5—12 «cf tc : 10 Ulf. betragt 18 — 49 «efte poftfrei pu ie 10 iflt- 


ttttvb gebeten, bte übrigen llmfd)lngfeiten $u beachten 
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Derlag t>on XI 
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(BöttinyO 



upredjt in (Pötfingcn. 

) ^ . fj t X. ft t<>t£c yVr? 

iforbibiiotlfef 


ijcraitfigcgdjtn 


oon «Pfarrer £r. lluilinuii», ffranffurt o/St 

in Slerbinbimg mit P. ülaul ööifveogranffurt a. O., P. Dr. D. ßorcnj»®rfurt, 
P. Dr. ß. 3 . ßct)mniui=4»onibcrfl, P. Dl. Söemf*®armftabt, P. ßbcrt=£amburg* 
9toiI)cnburgäort, P. gr. 3BülIcr=ßid)berg (Slofeit) u. 3t. 


— — ■ - ' 3cbcS ®eft foftet 10 8fg. — 

©egen (Sinfenbung non 1 2Rf. 25 SJf. liefern mir bie 10 §efte beb iaufenben SSanbe* 
bei (Srfcfjcinen poftfrei. 

yarffepreife für Vereine nwb yrtoafe 

bei oorljeriger poflfreier ©mfeiibung be8 Söetrage*. 

(2>ie ipavtieen tönnen oiui) aitS »erfcfiiebeiten §eflen gebilbet merben.) 

50—09 frrftc je 8 Di. poitirci; 100 miD mehr Seite )e 7 Df. poftfrei. 

1—12 tpefte liefern Wir ju |e 10 SPf., unb nur, Wenn bo« SfJorto mugefanbt ift. 

13 — 49 fjfle. poftfrei ju je lOtpf. — SPorto f . 1—2 §f te. : 3 SPf. ; 8 — 4 $f tc. : 6 SPf . ; 5—12 £fte. : 10 SJJf- 


©rfdfieneit finb ootn T. Öanbe, ber 10 $efte umfaßen fott: 

£>eft 1: 3efus al» Dolluuttnun. Sion Pfarrer Slaumann. 10 
„ 2J3: Di® Dürfe. I. (3mecf unb äußere Drganifation.) Sion Sßrofeffor 
Dr. Dlaj SBeber. 20 41 f 9- 

„ 4: IfalmtuMidfcr mitiDiutl'ydsuIrttiem. S3on®.3-ßebmann. lOSlf- 

3n näcbfter 3cit iotten folgen: 

Cutljer »Mi» Pie ilnumt. Sion Ulfcirrcr Dr. tbeol. SB. 9t ab e=granffurt a. 3Jt 
Von Per fjauomirtldjaft jur iUcltuMi-lfttjaft. Sion 9 B* SBendf. 
per 8-StuttPcu-<£m}. Sion Pfarrer 2b e obor £raub Stuttgart. 
(ÖefmtPe pioljmutacn. ß.Süort f. b. Slaugenoffenfdfaften. Sion SB- 9tupred)t. 
Die §ad)l'cnijuiitörrri. Sion fßaftor 9t a u t). 

D<*» fofialiflifrife (Plriurnt in ber franjöftfdjen Itruolution. 8on 

Slrofefjor Dr. $an§ S) elbrii rf-Scrlin- 

Itlnttrinliltildir ober ruttttgdifri)-ri)i‘itiltdje iUdtunldinunng in ber 
^rbeiterfrnije. Slou Slaftor Dr. O. 2orenj = ®rfurt. 
Die etmuftdird) - l'ojirtlcn fiutumlTc. Sion Slaftor Slaul ©obre. 
Die Dörfr. II* (Slörfenüerfebr k.) Sion Slrof. SBeber. 20 Ülfg. CDoppdpeft.) 

SBir freuen uns. für biefes Unternebmen in ben neuerbitigs feftgelegten 
„(SfrunDttnien für ein cunngclifri) fü.ynlcö Programm als Slutfott für 
Slottrifge unb fPiöfnifionen in Den ßbnngcHidjen Strbeitcrbcreincn", welche 
aud) auf bem Umfdilage be3 erften SeftcS öollftäiibig abgebrueft finb, einen 
fefien Slobeit, unb in bem bcfanitten Sßorfämpfer ber eoangdiich=foäialen Sle-- 
ftrebungen etnen nmfidjtigen Setter gewonnen ju haben, bem bie ©eminnung 
ber bewährteren Strafte uottftänbig geglüeft ift. 

SBenn aud) bie blauen §efte Por allem Stoff jur Schulung ber 9Bit= 
glieber ber mädftig aufftrebenben ©oangelifdjen Slrbeiteroereine bieten follen, 
fo roenben fie fich boch nicht weniger an bie söefifcenben, uon benen fo Slicle 
nur Urnfturj unb 3Iufld)tutng auts ben rnfettben Stimmen unferer 3^tt berauts= 
pbören Permeineit unb leiber an ber Sdjwerfälligfeit unb bem gutmütigen 
9iubebebürfniä Weiter Streife noch immer einen mirtfamen SJunOesgcuofieu ftaben- 
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Dte 23örfe* 

i. 

gtwccfi utt6 äußere ^rgantfattow bev 'gdörfen 

von 

Dr. Päv Peber, 

. o. profcITot btr 5faaCsn>ig'en('tftafltn in Iwiturg t. Br. 

®ie itacf)ftcfjenbE ©lij$e, ber ein äWeiteS £jeft, Jueld^eS Me 
inneren SScrCjältniffe bev ©örfe mtb bie ©örfengcfdjäfte erörtern 
wirb, folgt, ift a u§fd) tiefj ti dj Beftimmt jur erften Orientierung 
für foldje, bie ben gefdjtlbcrten Singen gänjUd^ fernfteljen, nnb 
fud)t be§f)MB möglichft nid)t§ al§ Bcfannt borauSjufe^en. 
9?ur barauf, oB fic biefeit gtuecfen bient, fomnit e§ ent. SlBfichfe 
lid) enthalt fie fidf bc 6 t)nt 6 be§ 9JBuvteilen§. Senn bie praftifcjje 
2Sirfung3(ofigfeit ber ffritif, Weldjc Breite ©olfSfdjidjten an ben 
Beftefjenben SSörfenjuftä nbeu «Ben, f;nt ihren ^auptgrunb in einer 
grenjcnlofen Dberflädhlidjfeit, welche bie gehler ba fudjt, ioo nur ber 
llnüerftanb ober ber gntereffengegenfaj} fie finben fanit. Sie gleite 
D 6 erflächlid)feit Tjat aBer and) bie gernbeju gefährliche ©orftedung 
Berfdjulbet, al§ oB ein Bei jeber nicht ftreng fojialiftifdjcn ©efed« 
fdjnftSorgnnifntion fcfjlcc^t^iit uncntBe^rlic^eS guftitut, tote e§ bie 
Söörfe ift, feiner Sftatur noch eine 2Irt S3evfchtnörerftuB 51 t Sug 
nnb ©etrug auf SToften be§ reblich arBeitenben ©olfe§ barfteden 
tnitffc nnb beS^alB nm Beften irgenbloie Bernichtct würbe unb 
— Bor adern — auch Beneidetet werben Jönnc. gefährbet 

oBer eine SlrbeitcrBcwegung wie bie, an welche fid) biefe 3eilen 
ja nad) ber Sitelauffcf)rift gunadjft Weuben, fdjwerer, al§ uw» 
praftifeije, in Uitfenntni» t^ntföd;üd^cr ©erhältniffe gefteefte ßiele. 


Sie ©örfe ift eine Einrichtung be§ mobernen ©rofifjanbel* 
BcriehrS. 3h re llnentBe^rlid^teit für bie mobevne SBirtfchaftS» 
Weife Beruht auf bem gleichen ©runbe, au# Welchem bie moberne 
gorm be§ ,jponbel§Berfehv§ überhaupt erWachfen ift. ©ie War 
ebenfo Wenig Bon jeher notwenbig ober auch nur wöglich, Wie. 
f§ ber moberne ©roffhanbel War. SBnrum? — Verfolgen wir ben 
SJienfdjen in feiner SlvBeit jurüd Bi3 in bie ferne SSorjeit, fo 
Begegnet un» al§ friihfter unb natürlichster @eficht§punft, unter 
Welchem er ©iiter h erö or 6 rad)fe, ber: ben eignen ©ebarf ju 
bedfen. Gr fuchtc burdj feiner .ffänbe ülrBeit ber 9?atur aBju» 
gewinnen, Wa§ er felbft 5 U feiner Ernährung unb Sleibung, junt 
©dp'lje gegen groft unb SsJetter Beburfte. SIBer niemals 

(Söttingcr Hrb.s®i6liott)ef SBb. I. 2 
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l)ot bet einjelne bermod^t, auf fidj felbft geftettt, bet Statur 
ju trogen, giir bie (Erhaltung bet natften ©jiftenj allein fcfjoit 
ift unb mar er bau jefjer auf bie ©emeinfcljaft mit Stübern ange* 
hüefett, mie ba§ $inb auf bie ©ruft bet SKutter. llitb bie 
©emeinfd)aft, beren er beburfte, mahlte et fiel) fo menig felbft 
au3 freiem Gntfrfjluff, mie ba§ SHnb fief) feine SJiutter mät)lt. 
Sie mürbe i{jm mit auf ben SebenSmcg gegeben, er mürbe in biefe ©e= 
meinfefjaft §in eingeboren: in beit feften, unter ber unum* 
f(fjrcinften .ßerrfdjaft eines? Sjjatriardjen fie^enben ©erbonb feiner 
Öamilie, bie freilich anber? auöfafj, at§ unfre heutige. ®eun ifjr 
^au^^alt umfafjtc ©rüber, ©ettern, Sdjmägerinnen bi? in ent* 
fernte ©rabe unb ba§ unfreie |iau3gefinbe — burd) friegerifdjc 
©cmatt untevmorfene, ober foldje, loeid^e itfreB ©efifje? burd) 
groft unb ©iefjfterbcn beraubt, nach bem urälteften 9tcd)t?fah 
ber ©cfd)id)te, molttcn fie (eben, bie Shiedjtc ber (Sieger unb 
©efigcnbeit loerben mufften. ®iefe gamilie ift bie ättefte hurt» 
fdjaft(id)e ©enteinfdjaft. Sie brachte in gcmcinfamer Strbeit bie 
©üter fjerüor unb berjeljrte fie gemeinfam. Unb jtoar oerjehrte 
fie nur, ma§ fie fctbft t)crtiorgcbrad)t fjatte — meit fie nid)t? 
Stubcre? ju berjefjven fiatte — unb bradjte nur ba§ fjerüor, 
ma§ fie berjehreu tuoHte, meit fie für ba§ SJteljr feine ©er= 
mcnbmtg batte. 

©erglcidjen mir bamit ben ©borafter ber heutigen SSirt= 
fdjaft§meife, fo tritt ber ungeheure ©egenfaf) alSbalb ju Sage. 

gilt ber nmgefe()rte ©ajj: 9tid)t bie ©üter bringt bet 
©in je tue tjcrüor, bie er fetbft Ocrbraud)eit mitt, fonbern fotd)c, 
meldje und) feiner ©orau§fid)t Stube re gebrauchen mctbeit, unb 
jeber Einjelne öcrjctjrt nidjt bie iprobufte feiner eigenen, fonbern 
frember Strbeit. 3 ,Uftr ift fetbfioerftänbtidj, baff ba§ nidjt 
allgemein gilt: e§ gilt nidjt für ben llrmnlbfoioniften unb ben 
Sanbmirt in ber Uiefe uufultioierter 9{cid)e, unb eS gilt nur 
befdjränft für unfre JUeinbauern, bie in erftcr Sinie felbft t»ou 
ber Ernte it)re§ SanbeS leben, unb nur ben Übcricfjufj ber* 
taufen. Stber e§ gilt grabe für bie Sßirtfdjaft?betrie6e, metcfie 
bie moberne 3elt im ©egenfah ju jener ciltcftcn fdjuf. 9tid)t 
ob er felbft bie ©üter mirb brauchen fönnett, fonbern ob fie 
„Stbnehmer" finben merben, b. h- anbre fie mat)tfcheinlich 
brauchen, ift ber @efid)t§punft, unter metdjem ber moberne 
Unternehmer probujiert unb probujieren nnifj. 

groifcheit biefen fdjroffen ©egenjähen liegt bie gcfd)icf)ttit^c 
Entmicflung ber 3a(j*taufenbe, me(d)e bie alten ©emeinfehafte« 
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nuflöfte. ©ie berf(od)t bte einzelne ÜBirtfchaft fit eine 21 u§tau fcfj« 
g e nt e i n f cf) a f t mit einem fid) ftetig Hetgrößernben Greife Hon 
anbern SBirtfdhaften, einem Greife, ben bie moberne 3 C Ü auf 
bie ©efamtheit ber SuIturHölfer ju erweitern ftrebt. llnb fie 
Hergrößerte anbererfeif§ benjenigen föruc^teii Hon ©fitem, melden 
bie 28irtfcf)aft, bie fie ^erbovgc6rflc^t hatte, ntdjt felbft ber* 
brauste, fonbevn an 2fnbte abgab. Üub fytev tritt ber $ an b ei 
ln ij^ätigleit. 

Stehen ber einfachen förderlichen ^jerHorbriitgung boit 
©fitem unb ber baju erforberlidjen förderlichen Arbeit benötigt 
e3, bamit ber Sßebarf, bem biefe ©fiter bienen füllen, befriebigt 
werbe, noch eine3 cinbern: fie mfiffen bemjeitigen jugeführt 
werben, ber fie Herbrauchen foCt unb will unb ju bem 3eitpunft, 
in welchem bie3 ber galt ift. $aju ftcf)t ber heutigen ©efefl« 
}d)aft3orbnung ba§ SKittcl bc» ©ii t erau 3 taufte? jii ©ebote 
unb biejenige iEfyätigfeit, welche ben ©öterauStaufch Hcrmittelt, 
ift ber $anbel. ®ie ältefte patriardjalifdje ffamiliengemeinfchaft 
beburfte feiner nidjt, ba fie grunbfäßlid) nur Herjehrte, wa§ fie 
herHorbracfjte, unb umgefehrt. <£rft mit bem ©rwadjen be§ 
S3ebarfe3 nach SujuSartifeln begann ber SaufdjHertehr. üRetaHene 
©eräte, iöernftein, ©beltnetalle unb «Stoffe Hon fwfyem SBerte 
finb bie iilteften ©egenftänbe be§ §anbcl§. ©r lag in ben 
^jänben be3 Wanbernben Saufmanne§. 2113 Snnbfrcntber recht« 
lo3 unb mit abergläubifcher ©elfen betrachtet, ftanb ber gehaßte 
unb bod) unHermeibliche SJtann unter bem Scf;u^c ber ©ötter, 
ältlich wie etwa giftige ©drangen im alten Orient angebetet 
ju Werben pflegten, 9KU ber 3«it gestalteten fid) bie 5üejiel)iingen 
regelmäßiger, unb e3 entftanben neben bem wanbernben Sauf« 
mann bie großen, peroibifdjen üötärfte, Wie wir fie noch i e fji ' n 
SDtittelafien finbeit. 2lud) hier finb e3 einaitbcr ©tammfrembe, 
bie miteinanber fjanbetn. ®ic „Snternntionnlitnt" ftanb an ber 
SBiege bc§ §anbel§=Sapital3. innerhalb ber ©emeinfehaft Hon 
©tamme§genojfen unb unter biefeit felbft fannte man ben $anbel 
fo wenig, wie ba3 Stehmen Hon 3fufcit. Unentgeltlich, Wie noch 
heute in altHäterifdjen Dörfern fern non ber ©tabt, ließ ntan 
Saatgut unb 2lcfcrgeräte, unb „unter 33rübetn" gab e§ feinen 
nach 2lngebot unb Siadjfrage beftimmten 2ßrei3 Hon ©fitern. 
2lu<h cil3 an bie ©teile ber großen ffamilienwirtfd)aft ber $orben 
unb ©ippen mit bem ©rftcfjen regelmäßigen 2Icferbaue3 bieSSirtßhaft 
felbftänbig in®örfent unb Jpöfennebeneinanberejclftierenber 23aueru 
getreten war, blieb biefer ©egenfah beftehen. — 3)a$ änberte ftch 

2 * 
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mit ber ©ntfteljung ber ©täbtc. Sie bebeutet baS hinein* 
tragen eines rein gejcf)äfrticf)cn S3erfef)rS in bie alten ©etnem* 
fdjaften felbft, ben erfien (Stritt ju ihrer .gerfefcung. Sieben 
bie internationalen SWärfte, auf melden bie SujuSartifel 
beS üluSlatibeS ge^anbelt mürben, traten bie regelmäßigen 
ftäbtifc^en üOtarfte, auf meldjen fid) bie lättblidjen ißrobujeuten 
öon Nahrungsmitteln unb bie ftribtif^en ißrobujenten non 
gemerblidjcn fßrobuften Begegneten unb ifjre SSaaren auS* 
taufdjtcn. Xiefe SBirtfdjaftSmeife ntfo fannte unb Benötigte be§ 
SauicfjOerlehrS als cincS regelmäßigen Elements. 2t6cr immer 
nodj mar ^ er ®rud)teil, beit ber Giujelue uon ben burd) ihn 
tjertiorgcBrndjtcH ©ütern ju SDcaifte Brachte, ein geringer: £er 
ftäbtifdje ©emerbetreibenbe mar neben feinem £>anbmcrf jumeift 
auch Snnbmirt (Slderbürger), ber Söauer üerjcljrte ben größten 
Seil feiner ißrobufte felbft, nur ber Iteberfchuß fam ju SOJarft. 
Stber neben bem ^anbmerf, meldjeS für bie SSerforgung ber 
©tabt unb ißreS menige SOZeilen im UmfreiS umfaffenben S3e$trfS 
arbeitete, erfd)ien in ben ©täbten aIS 6 aib nod) ein anbreS Gle* 
ment. SDer manbernbe unb lanbfrembe Kaufmann mürbe crjejjt 
unb öerbrängt burd) ben anfäffigen, e i n 9 e i m i f d) e n Kauf* 
mannftanb, ber im SBcge regelmäßiger ©efdjäftSücrbinbung 
SSaaren, melc|e baS ciitf)eimifd)e ©emerbe nid)t ^eruoifirac^te, 
öon auSmärtS bejog. ©S entftanb ber Berufsmäßige Import* 
fjanbel, unb aubererfeitS entflanben große ©emerbebetriebe, bie 
ben Überfd)uß ber ein!)eimifd)en ißrobuftion nad) auSmärtS Oer* 
hanbelten — als ©jportcure. ®aju beburfte cS ber Kenntnis 
ber fremben SJtärtte unb Bebcutenbcr Sölittel. SöcibeS fehlte ben 
£anbmerfern. ©in Kapitalift ftellte fich ihnen als „Verleger" 
jur Verfügung, nahm ihnen ihre ißrobutte ab unb Ocrhanbelte 
fie, fie marett auf ihn angemiefen unb ba er auch ben 9to()ftoff 
tm ©roßen Billiger ju Befchaffen mußte, lieferte er il)nen auch 
biefen unb Bebang fid) auS, baß fic fortan allein für i|n 
arbeiteten; auS bem ^janbmerfSmcifter mar ein abhängiger §auS* 
Snbuftrieller gemorben: ber erfte (Schritt jur mobernen 
gabril. ®amit mären alle Keime ber mobernen Gntmicflung 
öorljanben. — SIBcr freilich nur Keime. ®enn nod) immer 
mar ber £anbel übermiegenb ein £aufdjoerfef)r mit ©egen* 
ftänben Oon BefonberS h°Ü em SSerte. SSollten mir unS ben 
Unterfchieb gegen hmtr Oergegenmärtigen, fo müßten mir unS 
Oorfteden, baß ber heutige ^anDelSuerfeljr Oornehndidh etma 
©fjompagner, ©eibenftoffe unb ähnliche Slrtifel für ben Sebarf 
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bec befißenben klaffen umfaßte. äSaßrßeit jcigt ein 93fidf 
in bie Ü6erficßten be§ auswärtigen £janbet§ jebeS ©roßftaatS, 
baß e§ anbre: bie „93t affen artifel" finb, Welche bie großen faßten 
auSmacßen: ©etrcibe — ©nglanb ßätte fein 93rot, lieferte ißm 
ba§ SluSlanb nießt jäßrlicß für eine ÜDJilliarbe Sorn ; — Sollen 
unb föijen — Italien ßätte au§ ben SRitteln be§ eigenen £anbc§ 
feine ftoßle im Dfen nnb fein eiferneS Sßerfjeug; — 93num* 
wolle — fein SHeibungSftücf, wie e§ ber nwberne, europäifeße 
Slrbeiter trägt, fann oßne bie 93erforgitng beS ÜÖtarfteS mit über* 
feeifcßcm ©arite ober SaumWolIroßftoff gefertigt Werben. — ®ein 
S3onmwollfaben aber wirb in ber SBirtfcßaft berfponnen unb ber* 
Webt, in ber er geerntet Würbe, fein ©ifenerj bon bem 93erg* 
werfSbefißer gefcßmiebet, ber e§ ber ©rbc abgewinnen licfs, nur 
ein winjtger Sörucßtcil föoßlen wirb bon ber 3 ec ß c felbft ber* 
brauet, ober aucß bon betreibe regnet man, baß meßr al§ bie 
£jälfte ber gefnmtcn, gewaltigen ißrobuftion ber Söelt bon 
anbern, als bcncn, bie ba§ flanb bebauen, bcrjeßrt unb über 
ein fünftel unter ben Stationen auSgetaufcßt Wirb, liefern 
9tiefeuau§taufeß foleßer ©iiter bient bie 53örfc. ©ie ift ein 
moberuer 93c a r f t , ein Drt, Wo, wie auf biefent in regelmäßigen 
— an ben grojjen SSörfcn täglicßen — SScrfnmmlungen ®auf* 
gefcßäfte abgcfcßloffen werben. SSorin unterfeßeibet fie fiel) bon 
bem, ma§ man gewößnlicß SDfarfi nennt? ©reifen wir ben 
ftärfften ©egenfaß — einen Meinen lofalen £ebcn§mittelmarft 
einer £anbftabt — ßerauS. 91uf biefem SDiarfte berßanbclt ber 
Söauer regelmäßig felbft ßerborgebraeßte unb an Drt unb Stelle 
gegenwärtige SSare an einen Käufer, ber fie alSbalb bejaßlt 
unb felbft berbraueßen will ; an ber 93örfe wirb ein ©efcßäft 
gefdjtoffen über eine nießt gegenwärtige, oft noeß unterwegs be* 
finblicße, oft erft fünftig ju probu^ierenbe SSare, jwifeßen einem 
Käufer, ber fie regelmäßig nießt felbft bcßalten, fotibern (womög* 
ließ noeß, eße er fie abnimmt unb bejaßtt) mit ©ewinit weiter 
geben WiH unb einem SSerfäufer, ber fie regelmäßig noeß nießt 
ßat, meift nießt felbft ßerborbringt, fonbern mit ©erninn erft 
befeßaffen will. ®a§ ©etreibc, ba§ an einem Sage an bet 
Söörfe geßanbelt Wirb, lagert jum guten Steil noeß in ben 
Speicßent SlorbamerifaS, ober feßwimmt auf bem Djean, unb 
bom Käufer fotf e§ feinerjeit weiter an bie ÜJtüßten unb bon 
btefen an bie 53äcfer gelangen. Stuf bem fleinen 3Karfte ßanbeln 
nur ober faft nur 'fßrobujenten unb SSerbraucßer mit einanber. Stuf 
ber S3örfe ßanbeln nur ober faft nur Sfaufleute. — Strojj biefer Unter* 
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fdjiebefinb aber $3örfcunb SDtavft mcfcnSgteid), fdjonburdjben gteidj* 
artigen ßmeef, bem fie bienen. Tenn fic finb Drte, mo „9lngee 
bot* unb „9tad)fragc* in einer SBare fiel) treffen faßen. ©eßen 
nur mieber bon bem Keinen DJfnrftc au§ : 2luf ber einen ©eite 
ließen bie Säuern, bic getbfrüdjte ju »erlaufen fiaben (9Ir»gebot) 
unb 2lrtifel ber ftäbtifdjcn ffanbmerfer taufen maßen (9Jad)= 
frage) — auf bet anbern bie ftäbtifcfjen Serjeßrer, bie 9?aßrung8* 
mittet taufen (9?ad)fragc) unb bie fianbmerfer, bie ißre ©rjeug= 
uiffe »erlaufen motten unb muffen (Angebot). Tiefe nuSgeftrecften 
.fjänbe miiffen fief) treffen fönnen unb bafiir ift ber SKarft 
unentbeßrtidj. Ten gleichen ßat bic Sörfe. 9tur 

ift ber Umfang ein unenbtidj biel gemattigerer. ©ie ift 
ber 9Jfarft für bie mobernen föiaffenbcbarfSartifel, in melden 
fortgefeßt ein gemaltige» Slngebot, unb naeß meteßen eine ebenfo 
gemattige Dtacßfrage ftattfinbet. Tamit ßängt aud) jener Unters 
fcßleb in ber 9lrt ber Vorgänge auf ber Sörfe bom SJiartte 
jufammen. 2Siß icß ein £au§ taufen, fo miß id) uießt ein 
4)au§ im attgemeinen, fonbern id) taufe ein gunj beftimmte§, 
bejeiißneteS unb miß bie§, fein anbereS, aud) menn c3 ebenfo 
biel mert ift, übereignet ermatten; taufe icß gtfd^e ein, bie id) 
bev^eßren miß, fo miß idj menigftenS fie mir borßer nnfeßen 
tonnen auf ißre fßreiömürbigfeit unb baju finb fie auf bem 
üftartt sugegeit. SSiß bagegen eine ©etreibefirma im ©roß= 
ßanbet 1000 Str. einer beftimmten ©etreibeforte taufen, für btc 
fie SSermenbung ju ßabeit glaubt, fo ift etmo§ Slßnticße§ meber 
regelmäßig mögtieß, uod) aud) nötig. ©8 fommt it)r im allge* 
meinen nur barauf an, ba8 beftiminte Quantum ©etreibe bon 
einer beftimmten, borßer bereinbarten ©orte unb ©iite — fei 
e§ nad) einer borgelcgten fßrobe, fei c8 eine im ßanbet gang= 
bare unb begßatb mit einer beftimmten Scjeicßnung belegte 
Qualität — ju ermatten, ©orte unb Qualität atfo mirb bcr= 
einbart, ber Sßertäufer bringt nießt er ft bie Sßaare jur ©teße 
unb berfauft fie bann, fonbern regelmäßig umgefeßrt: e r ft 
berfauft er („in Stanlo," mie man ju fagen pflegt) unb bann 
fueßt er fid) innerhalb ber bertragSmäßig auSbebungenen 3 c ^t 
bie SBare ju berfd)affen, bie er jur ©rfüßung bc8 SertrageS 
braud)t; jur feftgefeßten 3eit liefert er fie: entfprießt fie ber 
berabrebeten Qualität, fo nimmt fie bet Säufer ober ber, an 
ben biefer fie mciter berlauft ßat, ab, ift ba§ nid)t ber gaß, 
fo meift er fie at8 nießt bertrag8mäßig („nießt lieferbar") jurücf. 
So fteßt eS mit aß ben Slrtiteln, bie auf ber Sßörfe geßanbett 
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tuerbcn. 23raucßt ein beutfcCjeg Hattblung§ßau§ einen 93etrag 
ruffifeßen lßapiergclbe§, um eine Scßulb in SHußlanb ju bejahen, 
fo !ommt e§ iß nt nidjt auf getuiffe Stüde an, tuie bem, 
ber ein $au§ ober ein beftimntte§ DJeitpferb fauft, fonbern Jebe 
JRubelnote, toenn fie eeßt ift, tßutißm ben gleichen ®ienft: — e5 
ßanbelt fieß bei ben 23örfengefcßäfteit regelmäßig um — loic man 
fieß auSbriidt — „bertretbare" Sacßett, b. ß. fotdje, bei betten 
e§ nidjt auf bie Sieferung beftimmter einjelner ©egenftänbe, 
fonbern barattf anfommt, baß ba§ PertragSmäßige Ouaittum bon 
ber bertragSmäßfgett Sorte uttb Oualität geliefert toirb. 

Seßen toir un§ nun junäcßfi bie 2B a r e tt näßer an, 
toeldße beit ©cgenftaitb be§ 23erfeßr§ auf ber 23örfe ju biiben 
pflegen. 9J?an pflegt fie in jtoei Hauptgruppen ju feßeiben: 
„ißrobuften," Sßaren im engeren Sintte, ciiterfeit» ttnb ©ctb* 
forten, fotoie Sßecßfel, „Sffeften" uttb „gonb£" (Sprieß: gongä) 
b. ß. SSertpapiere berfdjiebetter gleicß ju befpreeßenber 2 lrt, 
anbererfeit§, unb man fdßeibet banad) bie „ißrobuftenbörfe" Pon 
ber „©ffeftenbörfe." 5)ie ilnterfcßcibuttg ßat nur biefelbc S 8 e= 
beutung, als toentt man etloa gifdß», gleifcß* unb ©emitfemarft 
unterfeßeibet. Söeibe iönnen an ein* unb bemfelben Orte ftatt* 
ftnben unb gemeinfdßaftlicß organifiert fein fo 3 . 18. in Berlin 
unb Hamburg. Ober fie fönnen an berfeßiebenett Orten ftatt= 
ftnben — fo in ißariä unb Sonbott. <j§ fönnen audß beibe 
Hauptabteilungen mieberuttt geteilt fein, 3 . 93. bie ©ffeftenbörfe 
in eine Söörfe für SBecßfel unb eine foltße für anbre Söertpapiere, 
fo in Sonbon, nnb bie Sßrobuftenbörfe in befonbere SKärfte für 
(betreibe, guder, ©fett, Scßmalj u. f. tu. — fo Pielfocß in 
Slmerifa. (£3 tuerben enblicß überßaupt nltßt an feber Söörfe 
alle ober Piele „börfengängigen" SBaren unb Rapiere geßanbelt, 
fonbern naturgemäß oft nur ober ganj iibertoiegenb bie, toelcße 
in ber betreffenben ©egenb probujiert ober bureß ben betreffen* 
ben Hafenplnß ßinbnrcß ein» ober auSgefiißrt toerben: — wie 
in ben Seeftäbten ber gifdjmarft; fo befteßt in Gffen, int toeft* 
beutfeßen ft'oßlenrebicre eine Söörfe, an toeldjer nur föoßlen unb 
Slnteile an 93ergtoerfen geßanbelt tuerben, in SJiagbeburg, inmitten 
ber ßnderrüben bauenben ißrobinj Sacßfett eine folcße für ßuder. 
92ttr an ben großen jentrnten Söörfcn fonjentriert fieß ber 93er* 
feßr in alten HauptßaubelSartifeln. 

9ltt ber ißr obuftenborfe begegnen mir juitäcßft bem 
©etreibe unb ben gelbfrikßten aller 2lrt, nebft ben unmittel* 
Bar barauS geioottnenen ißrobuften, in§befonbere SOießl. ®er 
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größte 9Warft bnfür ift in ®eutfcßlanb ncicßft ber berliner ©örfe 
SÖlannßeim, big tooßin bag überfeeifcße (betreibe rßeinaufmärtg 
berfeßifft toirb. gerncv: 3 uc * cr — bie grüßten ÜDiärfte finb 
mit ©crlin, tt»ie feßott erwähnt, ÜDiagbeburg, unb Hamburg, (9lug* 
fußrßafett) unb «Sprit — ©ertin unb Hamburg i^lugfußrßafen) 
teilen fieß in ben äftartt; ißetroleum: Bremen (Ginfußrßafen), 
teilt fid^ mit ©erlin, ©aumtbolle: ebenso; — ©Joltgarne, 
befottberg Sfammgarne: öeipjig (fßrobuftiongort) fpielt eine 
erßeblicße SRotte; — Toffee: gür ißn ift Hamburg (Ginfußr* 
ßafen) ber größte ^janbclgbloß; — Sfoßle unb Gifen: bie 
SRfirlte ber meftliißen ißrobuftiouggegenben finb bon entfdjcibenber 
Sebeutung, — unb Diele nnbere nießt fo toidjtige Slrtifel, beren 
®ufjäßlung ju meit fiißrt. üjm Gffeftenß anbei brnngt fidß 
ber ©erfeßr natürlich an ben Drtcn jufammen, tvcldje ber Sifc 
ber großen ©anfßäufer finb: in Xcutfcßianb ßaben neben ©erlitt 
mir granlfurt a. ©t. unb Hamburg große ©ebcutung. 

SSir tnüffett un§ bte ©egenftänbe, bie an ber Gffeftenbörfe 
ge* unb berfnuft hterben, näßer anfeßn. 

@1 ttterbett geßanbelt: 1) ©elbforten unb gelbtoertc ißapiere, 
toeldße unfere ^nbuftriellen unb Sfaufleute alg ßaljlnng aug 
bem Sluglanb erhalten unb jur Seiftung bon ßaßlungen an 
bag Slugfanb gebraueßen. Slawin gehören natürlich junfießft bie 
SJtüitjen unb ba§ ißaptergelb freinber Staaten (itamentlicß bag 
ißapiergelb Stußlanbg), aber aueß eilig ber älteften Dbjefte beg 
ffiörfenßanbelg, ber ©Jecßfcl, geßört baßin. ©Jag ift er? 

Sftan fießt ißm feiner gorm nad) nießt att, toa§ er rccßtlicß 
bebeutet. ®ie lbicßtigfte gorm beg ©Jedffclg, bie fog. „Tratte" 
ober ber „gezogene" ©Jecßfel, ftellt fieß bar aig bie ülntoeifung 
j. ©. eineg ifaufmanng Scßulje in ©erlin, gerießtet j. ©. an 
einen Kaufmann Smitß in Sonbott, eine befiimmte Summe att 
einem beftimmten £age ju jaßlen an einen dritten, $errtt SÜiüller 
in ©erlin, ober an beffen „Drber", b. ß. an benjenigen, tbcldjem 
ber ©Jecßfel bureß SDiüder gültig übertragen fein toerbc. 1 ) 
SReeßtlicß bebeutet er aber niißtg anbereg alg: Scßulje berfprießt 
bem ÜJtütler unb beffett „Drber" bafür aufjufontmen, baß 
Smitß bie beftintmte Summe jur beftimmten ßeit jaßlen toerbe, 
nnb fein meitaug mießtigfter prattifeßer 3 toec ^ — ber, J u 
bem er feßon bor ettoa 700 Sfaßren gebraudjt tourbe — ift 


„ ) 3- 8?.: „Sit $errn ©mltlj in Stonbon. ®e«en biefen äflttbitl japlen Sie am 

1. 3ult 1895 an §errn TOilttft in Berlin ober Drbei bi« ©«mm« #on 100 iBfunb 
Sl.rrin«. Berlin, ben 1. «pril 1895. Sepulje." 
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folgenbcr : ©djulje in 93erlin tft ©jporteur, er IJ 0 * beutfdje 
SBaren nndj Sonbon an ben engtifd)en Importeur ©mith Per® 
lauft unb nun ben Kaufpreis (fngen mir 100 £) ju forbern. 
SOf «Her in 93erlin ift Importeur. ©r hat englifdje SBaren Pon 
einem englifdjen ©jportcur 3>oneß in Sonbon getauft unb eingeführt, 
fd)ulbet nlfo biefent ben Kaufpreis (neunten mir ber Einfachheit 
halber an: ebenfalls 100 £). ®cr gegenfeitige S3er!ef|r jmifc|en 
Scutfd)lanb unb ©ngtanb beträgt Rimberte Pon SDtiHtonen 3KatI 
an Sßert im gaßr, c§ giebt Jaufenbe boit jeber ber bier ißer® 
fonenarten, bie mir mit ©djulje, ©mitf>, SDtüller unb !3one$ 
bejeidjnet ^aben. Süßürben bie fi'aufpreife aßc in S8ar bejatjlt, 
}o mufften unglaubliche ©ummen ©elbe§ — mehrere Saufenb 
Qentner in ©otb — hi” 5 ><nb ^crgefc^icft werben, maß unfinnige 
St'often madjen unb baß ©elb ber ©eegefaljr außfejjcn, auch für 
bie ®auer ber Steife bent ©ebrauch entziehen mürbe. ®e§halB 
berfährt man mie folgt: ©djulje in Söerlin, ber bon ©mitl) in 
Sonbon ©etb ju empfangen h°t, einen SBed^fel über 

100 dS „auf" ©mitfj, b. Ij- er meift iljn an, an SDIüttcr ober 
beffeit „Drber" ju jafjlen. Siefen 23ed)fel giebt er an SDfüdet 
in 93erlin, ber an Soncß in Sonbon ©elb ju jal)len hat, unb 
berpflichtet fidj baburdj, bem SKüHer bafür aufjulommen, baß 
©mith nn th n ober an ben johlen rnerbe, ber feine Drber fein 
merbe. SDtüttcr jahtt ihm bafür bie 100 auß unb fdjidtt 
ben SBedjfel an feinen ©täubiger 3 on e§ in Sonbon, inbem er 
biefen auf bem 2Bed)fel alß feine „Drber" bejeic^net — biefen 
Jßermerl auf bem SEBechfel nennt man „®iro" ober „gnboffament“. 
^oneS in Sonbon jie^t bie SBcdjfelfumme bei ©mith in Sonbon 
ein unb fommt burdj biefe Zahlung ju feinem ©elbe — ©djulje 
fjat baß ©einige als Kaufpreis für bie Eingabe beß Sßedjfelß 
Pon SJiüder erhalten: baß ©cfdjäft ift „abgemideit." 2 ) Sille bie 
©djuljeß (©laubiger englifd^er ©chuibner, nlfo 83ertäufer Pon 
SBedjfelu „auf" Sonbon) unb bie SKüQerß (©djulbner engtifdier 
©laubiger, alfo Käufer Pon SSedjfeln „auf" Sonbon) unfreß Setfpielß, 
treffen fid) nun auf bem großen 3Rar!t, mo Jeberjeit große !öe» 
träge „auf Sonbon" ju laufen unb ju pertnufen finb — auf 


*) Huf bie Hbjiige („®t«font"), tuftebe gemaßt jit itjerben pflegen, unb bi« 
fturSfßrcanfungen ber BBecpfer, tommen mir im niidjften fjeft. 

*) 6b fei benn, bab ©mitb bem Sorte* au* irgenb einem (Brurtbe ben SBeßfel 
nißtjal)tt,in meißem gaffe gone* „StegreB" «egen SDiffffer unb biefer gegen Sßulje nimmt 
©djuije toirb bann genötigt, floftenerfafc unb 3 fl b !u >t0 nebft 3' n fen an SDnlffer ju 
letften unb l)ätt fiß feinerfeit* an feinen ©ßulbner ©mitb, ber ebne ®runb nißt 
gejaffit bat. ®ami ift ber iBerfuß, ba* ©efßaft butß SBeßfeC abjutoitfein, mifigtflit, 
e* ift bie* aber felbftberftänbtiß bie feitene MuSnabme. 
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ber 953 echfelbörfe. ©ie lönnen ficfj nur bort mit 
Sicherheit gegenseitig finbeit. ©benfo bottjief)t fic^ bn§ ©efdjäft 
mit bett übrigen Säubern, mit bene» wir im ©ütcrauStaufcfj 
fielen, gortwährenb fiubet ber Jgjanbcl in SSectjfein auf Sonbon, 
ouf ifJariS, auf Petersburg, auf 9?em=f!)orf 2 c. in gewaltigen 
©ummen ftatt — unb bicfer £>anbel ift unentbehtlid). 93 ei 
ettoa 3 ÜDiittiorben 5DJf. in gemünjtem ©elb unb ©elbfdjeinen, bie 
in ÜCcutfd){anb int Umlauf finb, laufen über 13 SHilliarben in 
SSedjfeln jä^riicf) um. 

2) ßweitäitcfter ©egenftanb bc§ |janbelS an ber gonbSbörfe 
ftnb bie „gonbS" im engeren ©inne be§ SßortcS: bie ©taatSs 
papiere unb bie ißnen Oerwanbten ©d^utbüerfdjrcibungen bet 
©emeinben unb anbrer öffentlicher Korporationen. 

®aß ©taat unb ©enteinbe ^eut^ntnge faft ausnahmslos 
©djulben madjen, ift belaunt: baS Üieidj unb bie beutfdjen 
©taaten jufammen ho^en runb 8 V 2 SWilliorbe, ©nglanb, ofjne 
feine Kolonicen, 15 SKiHiarben, grnnfreidj 20 SKifliatben 9)tf. 
©taatS=©d)ulben, unb biefe ©djulben ntüffen ben ©(üubigent 
beS©taateS t> e r 5 i nft werben. ®ie 93erfd)u(bung eines ©taateS 
ift heute nicht etwa an fidj ein Ungtücf, ein 3 e t$ en Schlechter 
Sßerwaltung ober mangelnben SieichtumS. SSenn ein ©taat eine 
große ©ifenbafjn anfauft ober baut für — fagen wir — 50 
SJiiüionen SDiarl, fo wäre eS webet geredet noch üerftänbig, 
Wenn er biefen 93ctrag burch eine ©teuer, im ^Durdjfdjnitt 5 . 93. 
in ®eutfd)lanb bon 1 ÜOif. pro Kopf, aufbringen würbe. fließt 
nur ber iebenben ©eneration bient unb mißt bie 93ahn, unb 
nicht nur ber fertige giuanjminifter f>eimft bie ©innahmen barauS 
ein. SeSijolb ift eS ridjtig, baß wir bafür auct) bie 9Jachfommen 
fteuern laffen, baS gefchieht, inbem baS ©elb geliehen, berjinft 
unb allmählich in längeren ßeiträumen auS ben ©teuern jurüd- 
bejaljlt Wirb. ®ie ©teuerlaft bafür Wirb baburch auf ©egcn= 
Wart unb ßuluuft berteiit. Preußen ^ätte j. 93. bie 5 
SKilliarben, Weidje eS innerhalb bon 10 fahren für ben 9(n!auf 
bon 93ahneit auSgab, fonft etwa burch jährlich 500 Söiiflionen 
befonbere ©teuern beden tttüffen unb baS tbäre ein tl)ürid)ter 
unb unmöglicher 93erfuch gewefen. ©tWa§ ülnbreS unb eine 
fdhiechte ginanjwfrtfchaft ift eS, wenn ein ©taat fiir 93ebürf= 
niffe, bie ftänbig wieber!el;ren, bie 93ejal)lung feiner SBeomteit 
unb feineä £>eereS 5 . 93., fortgefeßt ©elb lei fj t : bann fcf)icbt bie 
lebcttbe ©eneration auf bie 9?od)fommen Saften ab, bie fie felbft 
tragen muß: ber ©taat Wirtfdjaftet mit einem Xeffyt, Welches 
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bie 9?achfontmen bejahen füllen. — ®a§ Seiten be3 ©elbe§ für 
jene Staat§bebürfniffe nun bewirft ber Staot — unb ähnlich 
berfafjren Greife, ©cmeinben u. f. w. — burcf) Verlauf bon 
Scljulbbcrfchreibungen, in bcnen bet Staat bie 3<>hf un 9 beftimmter 
ginfcn — 3, 372, 4 k. ißrojent einet Sdjulbfumme — an 
beftimmten 3 a fjfa n 08 terminen ($. S. 1. Sanuar unb 1. SuW) 
berfpricfjt an jeben, bet ju ber betreffenbctt ßeit al§ Inhaber 
ber Scf)ulbbcrfchreibung fidj melben unb au§weifen Werbe. 1 ) 
Sßer ben Sefijj ber Scljulbberfchreibung rechtmäßig — bnrd^ 
®auf sc, — erwirbt, wirb alfo Staat§gläubiger. ®ie Scfjutb 
jurüdjujat;ten bcrfpridjt ber Sdjulbner (Staat, ©emeinbe jc.) 
entweber nodj einem beftimmten ipian, fo baß jährlidh eine 
Stnja(;t 9t ummern ber Sdjuibfdjcine auSg'eloft unb jurücfbejahlt 
(„amortifiert") werben, ober er behält fid) nur ba§9tedjt bor, 
fie ju fünbigen, übernimmt aber feine entfpredjenbe ^3fttc^t — 
fo ift e§ bei unfern 9teid)§« unb preufjifdjen Sünleiljen (feg. 
„SfrmfolS"). ®er Staat (refp. bie ©emeinbe jc.) fann baS, 
benn ben Sefijjern ber Sdfulbberfdjreibungen liegt gar nicht? 
baran, itjr ©elb jurüd^uertjatten, fie Wollen bictmeljr bie 3^f en 
beziehen, fie fitib TOitgficber ber befißenben ßlaffen, welcfje auf 
biefe SSeife „ihr Vermögen anlegen," baS ^eißt, fid) ba§ Stecht 
auf ben 93ejug eine? Tributes fidjem bon ben mit biefen 
3infen Selafteten, alfo fjier ben Steuerja^lern be8 Staate? 
ober bet ©emeinbe, Welche bie 3^ n f en ber Staate unb ©e* 
mcinbcfd)u[b bureß Steuern aufbringen. Unb ebeitfo ifi e§ mit 
ben „Obligationen," Weldje ©ifenbaßnen ober fjabrifunternelfmer 
auSgeben. STrupp j. iß. gab fürjlid) 24 IDtilHonen Scf)ulbber* 
j(f)relbungen au§ junt SInfauf einer S’onfurrenjfabrif, unb 
maffenljaft finb bie Obligationen bon ©ifenbaljnen unb Slftien« 
©efeUfcfjaften. Sie 3^ n f en Serben ^ier aufgebracht bon ben 
Senufjern ber Sahn: in ben grasten, ben Käufern ber 
SBaren: in ben ^ßrcifeTt, enblidh inbem ein £eit beffen, Wa8 ba? 
Unternehmen cinträgt, nidfjt an bie Unternehmer als ©ewinn 
unb an bie Slrbeiter als Sohn, fonbern eben an bte Tribut* 
berechtigten abfließt. alle Werben „befteuert" jur Sße* 

ftreitung be§ SapttaljinfeS. 

Sicfe mobernen Stributpflichten finb baS ifjrobuft einer 
langen ©ntwicflung. ©inft war ber 3^ baS 3 e ^^ en ^ ec 

') SJelft werben jur Crrtelditermtg fogenamite Coupons tfprtct Äusotta»), 
b. f). SKMcfiultte niitauSgcgeben, Bon Welchen ntan )e einen ju ben gäHlgftltltfnmrinj 
aMefmeibet unb bagegen bie 3in(en erhebt, fo ba§ man nie&t bie 6<hulb»erfehreibtfna 
fclbft batjutotlf.n braucht. 
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Unfreiheit. „Unter ©vübern" lieh n,fln wicht gegen 3in§. 2f!jn 
nahm fccr frentbe Gröberer at3 STopfernS bon ber ißerfon, als 
93obenjin§ boni Sanbe, ober ber .£>evr be§ 93oben§ bon bem 
Söefi^Tofen uub beS^atb nicht 93olIfreien, bem er Sanb lieh- 
'Der 33oben6cfih ift bie altcfte Oueße Hon QinSrectjtcn. ,£>cute 
ift er e§ ^mar and) nod): jumal bie SRietSjinfen in ben (Stabten 
jeugen babon, allein mächtiger ift jcjjt jener anbere $ributhcrr. 
Seine (Eigenart ift e§, „unperfönttdt)" ju fein. ®er 3in§6auer 
fteuerte feinem ©runbfjerrn, ber itjn perföntidf) betjerrfchte unb 
ben er fannte, heute fennt ber 53efi^er jinStragenbcr Rapiere 
biejenigeit nicht, beren Ginfommen für i(ju befteuert loirb, nnb 
ber Gutgbefijjer, ber boit einer £jppotl)enbanf Gelb gegen 93er* 
pfänbnttg feine» GrunbftüdtS bargciicfjcit cr()ä(t, fennt bie nicht, 
metdje biefer 93an! ba§ bon if)r fo beribenbete Gelb barleihen 
nnb bngegen „ißfanbbriefe", b. h- äinStragenbe Urfunben er* 
galten, für toclc^e bie Gefamtfjeit ber ber 93an! jin§pf(ic^tigen 
nnb berpfünbetcit Grnnbftude meiter berpfänbet ift. £ie lln* 
pcrfönlid^feit ber 93ejief;nngcn jibifdjen 3t«^errn nnb 3>n§* 
pflichtigen ift ba§ Gijarnftcriftifche biefer heutigen £ri&utpftid)ten. 
Xc§hnI6 fpricht man bon ber ,’pftrfd'aji „ be» Kapitals" unb 
nicht bon berjenigen ber föapitaliften. Sffier fiitb nun bie Inhaber 
biefer Rapiere, an meW)e ba§ Stecht auf ben 3in8trl6ut gefnüpft 
ift? ®a§ Eommt auf bie fojiate Strultur uub 93ermögen§ber* 
teiiung innerhalb be3 einzelnen 93olfc§ an unb man muff fiefj 
hüten, ju glauben, fic feien mit 9?otmcnbig!eit an eine bünne 
Schicht „touponfchncibcnbcr gautenjer" gebunben. !gn granlreich 
j. 93. i*eicf)t ber 93efijj bon Staat§fd)utbberfchrcibungen nnb 
ähnlichen papieren bi§ in 93olf§fchid)ten, mctchc berartige Rapiere 
bei un§ nie ju Gefidft befommeit. ®a§ h fl t feinen Grunb teil§ 
in bem 93efteljen einer weit breiteren Seicht eineä immer nodj 
mohlfjobcnben 93auernftanbe§, ol§ mir fie bei un§ finbeit, unleugbar 
aber auch in ber bei ben granjofen üblichen Ginfchränlung ber 
Sinberjahl („3mei = Äinber* Stiftern")- mclche ben 3 cr f°tt ber 
93ermögeu burdh Grbtcilung hinbert, freilich äiueifcßo§ aitbererfeitä 
bie Gefahr fchmerer fittlicher Sdhäbcn in fich trägt. 1 ) Ign 
25eutfd;Ianb rechnet man, bei ca. 11 2J?ittionen gamilien 
mit 50 SDJiHionen Stopfen, bafj ca. 10 SJiiflionen i)3erfonen 


') SCudj In ffingianb befifcen Urteiler niebt feiten jinStragenbe spaziere, bort 
finb e* bie groben (SeroerfDeTeine ber Trade Unions (loridj: Xreb’ £Cunlon8) in 
Bertintmnfl mit ben giinftigen SörobuClicinS-Bebinflungen ber engllfdien änbuftrie unb 
— nomentlf* — bet Sffieittnatblftenung beb Staate* jur Set, loclcbe einem lell ber 
Urteiler ßöpne pdbern, bie unter Umitänben eine SermögenJantammlung geftatten. 
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©parfaffenbücljer befißen, jnjifcfjcn 2*/ 2 — 4 SRittionen Sapifal* 
jinS in ivgenb einer §orm begiefjen unb Oon biefen 

l l / 2 — 2 SDtillionen folgen in gorm bon 28ertpapier=3infen 
ober „Sioibenben" einnefjtnen. Samit haben mir bie jtueite 
Jpauptform beS SributeS an baS „Kapital", bie „Sioi* 
benbe", jrf)on ermähnt. SBir muffen aud) fie ettoaS näßer Be* 
trachten, ©inen anberen ©harnffcr nämlich als jene bisher 
betrachteten „Obligationen", melche ©läubiger*9techte bar* 
ftellen, tjabeu bie 2lftien unb bie ißnen ähnlichen SBerte 
(SbcrgmertSanteile: fog. „Suye", Schiffttonteile: fog. „Schiffs* 
patten" je.). Sie bebeuten 21 n tei Iredjte an einem Unternehmen 
(©ifenbahn, gabrit jc.). S aS gefc^tc^tüc^ Urfprünglirfje ift, baß 
j. 23. bie „©cmerfen", beiten ein töergroert gemeinfchaftlidj 
getjört, jelbft ben 2lbbnu ber ©rje burd) gemeinfc^nftlidje 2(rbeit 
beforgen, bie 9theber, benen ein Sd)iff gehört, alle ober ginn 
Seil bie gaf)rt perfönlidj mitmachen. Später, als bet löeiiß 
eines großen Sd)iffeS ober ber planmäßige betrieb eine« 
83ergmerfS bie Aufbringung bebeutenber SJtittel forberten, fchiebeit 
fid) Die iöefijjenben allmälig öon ben 2trbettenbcn ließt: gebungenen 
fiohnarbettern). Sie anteilsberechtigten ©etoerfen allein be» 
fd)ließen he ute über bie 2lngelegenhciteu beS Betriebes ; oon 
ihnen erhält ein jeber auf feinen Sur anteilSloeife baS, ma§ übet 
ben 2lrbcitSlobn unb ben fonftigen 23ebarf für ben 23ergmer!Sbe* 
trieb an ©innahme eingeht, ulS „Ausbeute" Oerteilt, unb toenn bie 
©innahmen bie 2luSgaben nicht Decfen muß jeber anteilSioeife „3u* 
büße" johlen ober feinen Anteil juöunften ber onbereit aufgeben. 1 ) 

©tioaS anberS fteßt eS mit ber 21 f 1 1 e n gefedfdjnft, einer 
gorm ber ^Bereinigung oon Sapitaliften, toelcße in großem Umfang 
in Seutfdjlonb juerft für ben ©ifenbahnbau unb »betrieb benußt 
mürbe, feither aber für Unternehmungen aller 2lrt SBertoenbung 
finbet. Ser ©efellfchafter, „2lftionär", leiftet für feinen Anteil 
nur einen beftimmten Seitrag, regelmäßig in bar, er ift alfo 
nicht im Soße beS SÖerlufteS ju fRacßjahlungen berpflidjtet, mie 
bet ©eroerle. Sie Summe biefer ^Beiträge oertoenbct Der (reget* 
mäßig oon ber „©eneraloerfammlung" ber 2lftionäre ju mäßlenbe) 
SBorftanb ber ©efetlfchaft, um bamit j. 93. eine iönljn ju bauen, 
ober eine gabrif anjufaufen jc., roelche bann üom sßorftanb für 
SRecßnung ber 2lftionäre betrieben mirb ober aber e§ überträgt 


*) 35er »tfifc eint* ftitje* — welker übertragbar iß — , iß alfo fiir ben ®e[b. 
beutet be* 3>ibabei* eine ähnlich riefante ßadje tuie ba* Arbeiten unter läge für 
ba* Sehen bei Arbeiter*: gro&e SKu«bcute »cehieCt mit ber SBetpßicbtung nad)|ujablen. 
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einer ber ©cferifdjaftcr ber neu 3 U „grünbenben" OüJcfcnfcTjnft feine 
gaBrif, bie er feister Betrieb, nadE) einem bernBrebetcn ©clban* 
fc^Iag nl£ „Ginlage" unb erteilt bafiir nodj SßereinBarung eine 
beftimmte SlnjnT)t SIntcite, SIftien alfo, toäljrenb bie nnberen für 
iljre Anteile ©elb einjoljlen. 93raudjt bie ©efeüfdjaft nod) rneljr 
©elb unb tnill fie nidjt nodj mefir neue üiftionärc jujicfjen — 
„junge Slftien" anggeben — fo maefjt fie ©djutben. (Sie fann 
foldje namentlidj madjen, inbem fie berjinglidje „Obligationen" — 
(Sd)ulbbcrfd)reibungen — auggiebt. llnbetoanbcrte fönnen nun bie 
ülftien leicht mit biefen berloedjfeln. 8 ludj bie „9iftien'‘ fefjcn nämlidj 
fiufjerlid) einer (Sdpdbberfdjrcibung cifyntid), benn eine jebe lautet 
über einen ©elbbctrag, 3 . 93. über 1000 9fif., — bag Bebeutet 
aber nidjt, toie Bei ben Obligationen, baff ber Slftionär biefe 
1000 9 ft!, bon irgenb 3 e manbem al§ ©laubiger ju forbern 
l;at, fonbern bielmefjr nur, bafj er fobiet in ©elb ober in anberen 
„Ginlagen" für bie ©ejeüfdjaft geleiftet fjot, bafj er alfo fo biel 
Baar ©elb eingejaljlt fjat, ober ifjrn j. 93. bie gabrif, bie er 
cinlegte, fo Ijod) angeredjnet toorben ift. gu forbern Ijat er, 
folange bie ©efcHfcfjaft befteljt, nur feinen ülnteil an iljrem 
©etoinn, bie „Sioibenbe", unb biefe natürlidj nur, toenn bie 
©efcHfdjaft einen ©etoinn gemacht, b. I). feit SluffteKung ber 
lebten Slbredjnung — „ 93 iianj" — il;r 93 ermögcn bcrmcljrt 
I;nt. 3 m Übrigen Ijat er einen berl)öltni§mäfjigen ülnteil an 
tljrcm 93ermögcn unb erhält alfo, toenn fidj bie ©efeüfdjaft 
auflöft — „liquibirt" — biefen Slnteil, ber mefjr ober meniger 
betragen fann, al§ jene 1000 SOZf., ober audj gar nidjtg, je 
nad)bem bie ©efeflfd^aft big baljin ©etoinn ober SSerluft Ijatte 
ober ettoa nad) 9 tb 3 af)Iung ber (Sdjulbett, bie fie gemacht fjat, 
nichts ober gar nodj toeniger ali ba§ — unbezahlte (Sc^ulben 
— Oerblieben fmb. ®enn toie für ben einzelnen ©efdjäftgmann, 
toenn er fein ©efdjäft aufgiebt, an 23ermögen nur ettoag übrig 
bleibt, nadjbem er feine ©laubiger bejabtt Ijat, f° muff bie 
©cfeüfdjaft ber Slftionfire ifjre ©laubiger erft befriebigen, elje 
fie ettoag für fidi febft bef;ält. 9JJan nennt begijalb bie ©dgdbber* 
fdjreibungen ber 21 ftiengcfellfcl)aftcn audj „Prioritäten" — b. fj- 
borgefjenbe 9?ed)te — toeil bie 9fecf)te ber ©laubiger (felbft* 
berftänblidb) juerft fommen unb bann bie ber ülftionäre. EDarnit 
nun für bie ©laubiger ettoag ba fei, ift ben 51ftien*©efeIIfdjaften 
gefejjlidj berboten, if>r 93ermögen burib S3ertcilung bon angeb* 
Ii<bem ©etoinn unter bie Slftionäre unter ben 93etrag be§ 
„©rnnbfnpitalg", b. 1). begjenigen SBertljbetrageg ju berminbern, 


Digitized by Googl 



31 


cmf weldjen e§ burc^ bie Gin jaljlungcn imb Ginlagen ber Slftionöre 
gebracht war. <Sinb 100 Slftien über je 1000 S)if. auSgegeben, 
jo bedeutet ba£, bog auf jebe Slltie, in Gelb ober anberen 
„Ginlagen" minbeftenS ein feertf) bon 1000, jufammen minbeftenS 
100 000 Süll. äufammengebradjt War. ©ei ber „©ilanj" muß 
alfo, hientt man ba§ Gigentum ber Gefcfifdjaft, 5 . 58. ba§ gabrif* 
grunbftiicf unb bie 9D?afd)inen sc., bie borljanbenen SBaren, 
govbexungen, Gelber :c. ber GefcHfc^aft, aße§ in Gelb heran« 
fdjlagt, jufammenre^net — bie „9lftiba" — unb bann bie 
Gdjulbeit — bie „^njfiba" — abjieljt, fiel) ein SJJeljrbctrag ber 
„?(ftiba" über bie „ipaffiba* boit minbeftenS 100 000 SOif. 
ergeben, fonft fjat bie Gefcßfdjaft ©erluft erlitten, unb erft Wenn 
meljr al§ 100 000 5D?f. Vermögen ba ift, bavf bie§ 33icf»r als 
,5Eibibenbe* berteilt tuerbeu. — Seicht fann burd) falfdicn (ju 
|oljen) Söertanfdjlag ber ©ermögenSgegcnftänbe in ber ©ilanj 
biejer ©orfd)rift juwibergeljanbelt unb fälfdjlic^ ber ®djein ber 
®ecfung beS „GrunbfapitalS* erWedt Werben, bninit ju Unredjt 
eine SCibibcnbe berteilt tuerbe, obwoljl gar fein Gewinn gemadjt 
ift, unb bie Slftien als Ijoljen SSerteS erfdjeinen unb bon 

Käufern teuer bejaht Werben. 1 ) öfter noef) fam e§ in ber 
»Grünberjeit" bor 20 Sauren bor, baß bie „Grünber", b. Ij. 
bie erften Slftionäre, Wenn bfe§ unfolibe ©anffjäufer Waren, 
welche ifjre Stftien gern halb an bo§ ißublifum möglidjft übet 
ifjren Wahren SSert loSpfdjlagen Wünfcßten, gabrifen ic., Weldje bie 
SUtiengefcßfdjaft übernahm, ju teuer bejahten, inbem fie mit betn 
bisherigen ©efißer unter einer ®ccfe fpielten. ÜlßeS bie§ Wirb 
erleichtert burd) ben oud) ^ier „unperfönlidjen* G^arafter 
beS Kapitals. ®er einzelne Slftionär ^at in bie gütjrung ber 
Gcfdjafte nidjt Ijineinjurebcn, er hat, wenn ein ©ergwerf ober 
eine gabrif auf Slftien betrieben Wirb, mit ben Arbeitern nichts 
ju tf>un, fie fennen iljn fo wenig wie er fie, er befommt bie 
©üdjer nid)t ju feben, fonbern erhält nur in ber General« 
berfammlung Söeric^te bom ©orftanb borgetragen ; melft beruhigt 
fiel) bie 9Jtcl)ränf)l ber Slftionäre unb erfdfeint aud) bort nid^t 
einmal. — ®te SInteile finb (regelmäßig) burd) einfache Über« 
tragung beSißapierS (berSlftie) übertragbar unb gelten bon £>anb ju 

') ff« ifi beSIjalb ttudj ein Srrtum ju glauben, bit flttlonäre raenigften« fjätten 
regelmäßig ein bebeutenbe« 3nterefle an ber riditlgen SBitanjauffteDuna. ®a8 ßat 
nur ein Xeii: berjenige, wetdier bie Stfiien bauernb a(8 „ffapitaiantage" behalten 
»UL ®em anbern bringt eine fätfdjild) ju bobe ®iuibcnbe hoppelten SSorteit: einmM 
befommt er mehr ©eminnantcii, a!8 Ipm jutäme, unb bann finbet er au<$ nod) fläufet 
bie in goige ber boljcn ®iPibenbe bie «ftien ii)m teurer abneßmen, als fie fonft 
t&uu mürben. 
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$anb: bie Slftionäre feinten auch einanber gegenseitig niefjt. llnbbocf} 
finb fie SOZitin^ober beffefbeii Unternehmen? nnb für bie mechfcln= 
ben Stftionäre arbeiten unter Utnflönben Joufcnbe Pon 2lrbeitern, 
betten fie niemal? im Sebctt begegnen nnb auf beten Sage fie, 
bie eigentlichen Unternehmer, beren Pertreter nur ber leitenbe 
„SDireftor" ift, fo gut loie feinen (Einfluß haben, für bie 
fich iebcnfall?, auch ohne irgenb befottber? getoiffentofe SOienfc^en 
ju fein, regelmäßig Schwerlich PerantWortlich fühlen werben. — 
9fodh immer ift biefe gorm ber Unternehmung in ftarfer 3»>tahme 
begriffen uttb für große Petriebe, bie gewaltiger ÜDcittel be= 
bürfett, regelmäßig heute Pöllig unentbehrlich, beim Slnfnmmlnngen 
bon Permögen in einer $nnb, wie bei $rupp uttb Stumm finb 
Seltene 2(ii?nahmcn. gür Petriebe folc^ett Umfang? mit {fett bie 
SDcittel pielmehr regelmäßig burcf) Einlagen einer fefjr großen 
3nhl bon Leuten aufgebracht werben, welche gar nicht in ber 
Sage finb, il;rc perfönlid^e SDiitarbeit bem Petrieb ju wibmen, 
auch 0 ar nicht? baoon Perftehen würben, fonbern nur ba? 
3>ntereffe hoben, Tribut in ©cftalt Pon 2>ioibeitbe ju beziehen. 
Unb onci) h' cr loieber muß man fich hüten ju glauben, baß bie 
Pcfißer bon Ülftfen etwa notwendig h au Ptföcf)lirf) in ben 
Greifen ber „©roßfapitaliften* ju fuchen wären. ^511 Gnglanb 
befißeit auch Slrbeiter '„Hftieit, bei un? unb unfern weit tätlicheren 
9?cict)fum?uerhnltniffen beftcht gerabe bie ©efatjr, baß ju Piel 
Slftieit in bie ^jäube Pott Sentett gefpielt werben, bie nicf)t Piel 
ju berlierett hoben, aber burch gelegentliche hohe $ioibenben, Pon 
benen fie lefett ober hören, ober fottftige Sictlameu angejogett 
werben unb meinen, weil auf ber Slftie j. P. „1000 9Nf.* 
fteljt, fomme ißnen boeß wohl irgenbwer bafür auf, baß fie biefe 
JOOO 9Jif. irgenbwann pon irgenbwoljer erftattet erhalten. 

®a? finb bie £)nuptformen ber eigentümlichen SSaare, 
Welche ben ©egenftanb be? äRarftberfehr? an ben „Effeften* 
börfen" bilben. 3Jfan fieht, c? finb berbriefte £ributberecf)= 
ti gütige tt, unb bie tnoberne Drgaitifation ber SSMrtjcßoft führt 
baju, baß eine immer fteigenbe 3 a hl bon folgen entftel)t unb 
,in Umlauf gefeßt" wirb. ®er ^Ingenieur eine? (X'leitrijität?* 
werfe? fjilft j. P. burch feine 2lrbeit ben Siuibcubeiitribut auf* 
bringen, an welchem etwa ber Profurift einer Papiermühle al§ 
Slftionär Slnteil hat unb befißt bietleicht fel 6 ft Ülftieit biefer 
Papiermühle, fo baß if)m umgefel)rt auch bie Slrbeit biefe? ab* 
gabepflichtig ift, unb beibe befißen bielleicht Staat?papiere unb 
befteuern fo bie ©efamthett ber Steuer^ah ler — eiujcljließlich 
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berer, bie iljtcrfeit3 foklje Tribute uid^t in §änben Ijnben, ber 
„SBefifclofen/ Unter ber ^eutiflen SBirtftnftSorbnung mürbe 
eine folte gegenfettige Uributpflittigfeit and) ftattfinben, wenn 
toir einnull un3 porftcllten, baff Stile 83ermögen in gleicher ober 
onnafjernb gletcfjer fpülje befäffen: bann fteucrtcu Sille an Sille, jejjt 
Sille an einen Steil, an bie Söefijjenben. SDie gegenfeitige £ribut= 
pflittigfeit an fit ift fein notmenbige3 ßeic^en bafür, baf? 
»enige Jributfjerren unb biele STribntpflic^tige cinanbcr gegen* 
überfielen. SDaä Söeftefjen be§ ßiufeg unb bet SSriotbcnbe an 
fld) ift Piefmeljr nur ein meüerer Sluäfluff ber niobernen „S3er* 
fel)t§mirtftaft," Welche auf ber Gigentümli<f)feit aufgebaut ift, bafj 
Seber fortgefegt bon bem Grtrage ber Slrbeit Slnberer ejiftiert 
unb felbft für ben Söebarf Slnberer arbeitet. $er groffe ©ut§* 
f)err ber Karolingerjeit, loeld^et ausnahmslos alles, maS er 
beburfte: ©efpinfte, ©emebe, Gifengeräte :c. auf feinem Gut 
mit feinen hörigen |janbmerfern anfertigen liefj — et unb 
biefe feine Untertanen »oareu not Berechtigt ju fagen: „mir, 
bie ©utSinfaffen, leben bon bem Grtrage unfrer Slrbeit auS 
unfeun Söoben unb nur bon biefem unb fein anberer lebt 
mit babon." SDer ntoberne 9littergutSbefiger mit feinen 
Slrbeitern — aut ^ et ßtößte — fann ba§ ©leiere nid^t mehr 
behaupten: Ställe unb 2Sof)nungen bauten grenibe au§ fvembem 
SKaterial, baS Slcfergerätt) ift gefauft, ja felbft ber töoben ift 
nicht mehr bie 9Jatur=gcmad)fene Grbc, fonbern mit fjereingeführtem 
fünftlid)ent SDünger, Kali, 5ß^o§p^aten jc., fßrobuften frember 
Slrbeit, bereichert. ®iefe frentbe Slrbeit muff entgolten merben 
unb mirb entgolten unb jmar unter unfrer heutigen Drganifation 
in ©eftalt einer „Kapitalrente", beS ßiitfcS, & en ber £>i)pothefen= 
gläubiger, bon bem baS ©elb entließen mar, bezieht. SDaS ift 
j. S8. oft bie Sparfaffc, meldje bie ©elber ber fleinen Seute, 
bie fie ifjnett bcrmaltct unb für bie fie ßinS jn^lt, gegen ©runb* 
ftücfpfanb barleiljt, unb eS jinft alfo ber ©runbljerr bem ^ßro* 
letarier. SKeift freilich jinft er ftäbtifdjcn 93iirgern. — Gr 
erntet mehr ©etreibe auS bem ®ut, aber er fijjt nic^t mehr auf 
freier Sd) 0 ^* 1 - et ift angebunben unb berflodjten in bie SSirt« 
ftaft§=®emeinftaft ber SSctt brauffen. Unb not weit mehr ift 
eS ber gabrifant, ber bie 9iot)ftoffe, melte grembe erarbeiteten, 
ju beren Slnfauf er oft »enigftenS jum Seil frembeS ©elb entleiht, 
burt „feine" Slrbciter üerarbeiten lägt unb bann babon ab^ängr, 
baff Slnbre fie brauten fönnen unb iffm hoch genug bejahten 
»ollen. GS ift menftlid), bafj er meint, baS ifJrobuft fei fein 

ttöttingcr Hr6.>lBibliot^eF »b. I, 3 
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jßrobult, ber ©cminn je in ©eminn, bie gabril jeine gabril 
unb ba er ein freier SDiann fei, habe ii)m eigentlich 9?iemanb, 
auch nicht ber ©taat, ^ineinjureben : in SSahrljeit ijt e§ bie 
©cmeinfdjaft, bereu Slrbeit er braudjt, nur ein minjiger HJruch* 
teil be8 Don iljm „gejeijaffenen" SSerteä enthält „jein" Ißrobult 
unb mieberum ift c§ bie ©emeinjehaft, bereu 53ebarf nach Sßaten 
ber Don ihm ju 332arltc gebrachten 2lrt ba§ ©ebot ift, tucIc^eS 
iijtn bie 2lrbeit§fteffung jumeift, luctd;e er einnimmt, unb bem 
er gehorchen niufj, miff er ctma§ „Derbienen." 

Giite jojiaiiftijche Ovganifation mürbe affe (Einzelnen je an 
einen gaben biubcn unb bieje gäben in ber £>anb einer Central« 
leitung jufammenlaufen lafjen, toelcl)e nun jeben Ginjelnen ba^in 
birigieren mürbe, mo fie fffn noch bem SDtafj ifjrer Kenntnis am 
jmecfmäjjigften bermeitben ju lönnen glaubt. ®ic heutige 
Drganifation biitbet geben mit jahllojen gäben an jahtlofe Slnbere. 
gebet jerrt an bem gabennejj, um an bie ©teile ju gelangen, 
mohin er möchte unb mo er an feinem ißla {3 ju fein glaubt, 
aber jelbft, meun er ein Öticfe ift, unb Diele ber gäben in feiner 
$anb jujammenfajjt, mirb er Dielmehr Don ben Sffnbern borthin 
gejerrt, mo gerabe ein Ißla^ für ihn offen ift. 

£o<h jurücf ju unfernt Xhema. 

gortgejejjt entftehen ncuelöebürfniffe Don Staaten, ©emeinben 
©runbbefijjern, gabrif« unb Gijenbaljngefetlfchaften, ©clb gegen 
* Verlauf Don jin§« ober biüibenbetragenbcn papieren „auf« 
nehmen* ju lönnen. gortmäfjrenb finb nnbererjeitS jaljlrciche 
Ißcrjonen in ber Sage, if;r ©etb in folgen „anlegen* ju lönnen. 
Gin immer fteigenber $etl be§ S3ollSöermögen3 mirb in jolchen 
Sributrechten jum SluSbruc! gebracht unb in Umlauf gefegt. 
3J2an rechnet ba3 beutfehe S3olf§Dermögen, b. h- bie ©um me ber 
einen Grtrag irgenb melcher 31rt gemährenben ©üter in ÜDeutfch' 
lanb, in ©elb Deranfchlagt, jit etma 180 SOIilliarben 3Horl unb 
bie bisher Dorliegcnben 93crcchnungen machen maljrjcheinlich, bajj 
8 / 7 baDon in jin§« ober biDibenbetragenben SKechten, £t)pothcfen, 
Slltien, Obligationen aller 9lrt beftehen. gährlicf) mirb etma 
1 3J2iffiarbe (1000 3)2iffioucn) 3121. neu erjpart unb jur „Sin« 
läge* Derfügbar. gür mehr al§ bie £>älfte biejer riefenhaften 
©eträge — affe bie, melche bie gorm ber oben bejcfjriebenen 
SBertpaplere angenommen haben — bilbet bie Gffeltenbörfe ben 
SMartt, mo fte an geboten unb getauft merbeit, mie bie SebenS* 
mittel auf ben ßebengmittelmärften. SDJan fieht jugleich bie 
Unentbehrlichleit unb bie ffliefenhaftigleit biefeö 3)2ar£te§. — 
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SSie ift nun biefer 9Jtar!t, bie Sßrobuften*, 23ccf;fcf=, Gffelten* 
Börfe, — junöchft äußerlich — organifiert? ©ie älteften SSörfen, 
in bcn Stfieberlanben im 15. Safjrijunbcvt, waren einfach inter* 
nationale SSerfammlungen Pon Saufleuten, Welche borthin* 
reiften unb iljre SSJaren beräußerten. SlCmälig aber lant ba§ 
Dicifen ber £änblcr als 8 e itöerfd)Wenbuug ab, man fanbte feine 
S'aufs unb SSerlaufSaufträge burd) Sortefponbenj an ben SSörfen* 
plnfj l)iu, toie nodj feilte, unb cS bllbete fid) eine Stoffe bon 
Sauflcuten, Welche auS ber SScforgung biefer Aufträge einen 
SScruf malten unb baneben feibft für ihre eigene ^Rechnung an 
ber SSörfe ^anbelten — ein Stanb berufsmäßiger SSörfen* 
l;änbler. ©iefe bereinigen ttjatfäd)lid) in if)ret £>anb ben 
©efdjöftSbetrieb an ber SSörfe. ©ieS einfach beStjalb, Weil fie 
allein ben „fOiarlt" lennen, täglich jahraus jahrein bamit ju 
tfjun Ijaben unb wiffen, ober bod) berntutljen fönnen, welche 
SSaaren unb Rapiere PorauSfidjtlid) befonberS begehrt ober 
billig ju ^aben fein werben. 9?id)t Weil baS ©cfefc fie priPi* 
legierte, fonbern beSfjalb haben fie eine monopolartige (Stellung, 
Weil jeher Slnbcre, aucf) wenn er fid) auf bie SSörfe bcgicbt 
unb man ifjn am SSerfel)r teilnefjmen läßt (}. SS. in SßariS unb 
Hamburg ift bie SSörfe Qebcm ausnahmslos jugangtid)), fdjwerlidj 
burdj SSeteiligung am ©efdjäft SSorteil ju jießen ober and) nur 
rein äußerlich fid) über bie SUrt beS ©efd)äftSfd)tuffe 8 ju in* 
formieren wiffen, fonbern bielmehr fid) giemlid) „bon ©ott oer* 
taffen" borfommen wirb. ©enn biefer 9?iefenmar!t ift feibft* 
berftänblich audj ebenfobiel fomplijierter als ein gewöhnlicher 
SSodjeumartt, als er größer ift. Sw 9Wgemeinen ift bielmehr 
berjenige, welcher nicht berufsmäßig SSörfenhänblcr ift, wenn 
er an ber SSörfe laufen ober berlaufen Witt, barauf angeWiefen, 
fid) an einen SSörfenhänbler 51 t wenben, bamit biefer als 
„Sommiffionar" für feine ^Rechnung baS ©efd)äft abfdjließt; 
bafiir macht ficf) ber SSörfenhänbler in ber einen ober anberen 
gorm befahlt — Wie, Werben wir in einem fpäteren $eft 
erörtern. 

©ie älteften SSörfen Waren SSerfammlungen auf einem 
offenen, juWeilen eingehegten Sßlafj. Später mcift unb jeßt wohl 
immer finben biefe SSerfammlungen in gefchloffenen großen Säten 
ftatt. S3on jel;er bcburfte eS naturgemäß eines DrganS, welches bie 
ÜDlarffpolijei hanbljabte. ©aS ift ebeitfo jefjt, cS finb überall 
SJonimiffare befteüt, welche bie Drbnung aufrechterhalten. — 
©aneben aber lärmte bie ältere ÜOiarft» unb SSörfenorganifation 

3 * 
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nodj ein ©lieb, — unbj bet übcrluicgcnbe leil bet ©örfen, 
barunter bie beutfefjen, fennt c§ nod) ießt — iocldjcg ben fpejieKeit 
3>occf ^nt, bie mögliche ©efdjleunigung be» AbfcbluffeS bet 
©efdjäfte ^etbeijuffl^ren: bie „ältafter." 1 er ©egenfa^ gegen 
bie ffommiffionäre beftanb — mir tuerben fpäter erörtern (int 
niicfjften £ieft), mie fiel) ba§ geänbert fjat — bnrin : ber SToni* 
ntiffionär fdjlieftt ba§ ©efdjäft al§ ^Beauftragter felbft ab nnb 
Pcvrcd)net fief) mit feinem Auftraggeber, bem er bie getauften 
Sßaten bann gegen Grftattung ber Auflagen unb ber „Ißro* 
Pifion* — j. ©. 1 , I / 2 , 1 / s bon je tjunbert be§ ©etrageg — 
übermeift, er ift e£, bureb beffett ©erniittelung bie aufjerlfatö 
ber Sßörfe bcfinbltcben an bem Raubet, ber ficb bariu abfpicit, 
teitnebmen. 1 er SDtaticr bagegeit ift nur ©ermittler, unb j'uar 
(normalcrmeifc) nur äioifdjcn ben ©ürfenbcfudjern auf ber 
S3örfe fclbft. Gr erbölt bon bem ©örfenbanbler — fei e£, baß 
biefer für ficb, fei e§, baff er atg ffommiffionar für 
braufjen ein ©efebäft macben mit!, ben Auftrag, ibm — j. '- 8 . 
— Scmanb nadjjulueifcn, ber 100 Aftien einer beftimmten 
©efellfcfjoft ober 100 Gentner Sßeijen abuebmett unb bafür 
minbcftcnS x SUiarf jablen mode. ©eine ©ad;e ift e£, einen 
fotdjen ju finben, b«t er ibn gefunben, fo überbringt er ilpn ba§ 
Angebot (bie , ,Cfferte*) unb nimmt bie Grftärung, baff bn§fetbe 
angenommen fei, entgegen. Über bn§ fo juftonbe gefommene 
©efebäft, metdjeg er ficb äunädjft in einem Aotijbucb notiert, 
ftcHt er feber ber ißarteien eine gtcidjlautenbe ©efebeiuigung, bie 
fog. „©cbiujfnote", ju, 1 ) nnb erhält bann — Pon jeber gartet 
normatermcife jur Jpälfte — bie übliche „Gourtoge" (©pridj: 
Surtafdfe): 3 . ©. 1, V 2 tc. Pom laufenb be§ ©etrageä alä 
Gntgelt für feine 9Kül)etpaItung. Gr ift alfo nadj bem ©ebanfen, 
ber feiner ©teUung ju ©runbe liegt, bag SBertjcug, tuelc^cä bie 
auggeftreetten £mube Pon Angebot unb 9?ad)frage jufammenfiibrt, 
fo baß fie ficb faffen tonnen, ©eine Uncntbebrtidjfcit beruht 
barauf, baff fonft bei ber großen 3 fl bl ^ er S3örfenbefuc£jer — 
an ben größten ©örfeu Perlehren mehrere laufenb — bie SBabr* 
fdbeinlichteit, ficb ju treffen, für bie ®nufg= unb ©erlauft 


’) ®S ift — beiläufig — ang<fid)t8 ntantfer lins«, bie ber Börfenfpefulation, 
tmb jum leit mit üiedjt, oorßettprfen werben, imme'.Ipin bemcrfenBroert, ba& aße bie 
labllofen Bereinbatunßcn über fflefcfiäfte fidj burdjWtg münblid) unb feineeweßS fo, bafj 
etwa regelmäfitg 3eugen äu fjabeu wären, boßjieljin, unb cB bod) fo gut Wie niemal» 
Bortommt, baB ytmanb, and) ein fonft Wenig bebcnflieper ßpefulant, baB 8“fia»be« 
fomnitn einer SBerelnbarung teftreiiet, and) Wenn iftnt ba? ©efdjäft Bewältigen Betluft 
bringt. 2)er Betreffmbe wäre fortan bößig unmöglich auf bei Börfe, benn bie abfolute 
Smierläfflßfcit beB SBorltB tft fflrunblage iljre» BefteljenB. 
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luftigen gering, febenfaßg unerhört jeitraubcnb märe. Ser ©etb* 
n»crt beu Q e i t ober ift feit Safjrljunberten im Raubet enorm 
geftiegcn. — - Ser einzelne 8JZa!ter öcrmittelt meift — mir lo erben 
bag im ©injetnen nod) feffen — ©cfdjäfte in einem ober mehreren 
beftimmten ©egenftänben (,v 93. in 9tftien ber 93erliner Sigtonto* 
®ejeUJd)aft), man tennt biejenigen 2)caf(er, an toe(cf)c man fid) 
ju menben (jot, menn man in biefent ©egenftanb ©efdjäfte machen 
miß unb in ihrer $anb läuft baijer üttteg pforninen, mag an 
Stngebot nnb ÜJadJJrage „ju tDZarftc" fornrnt. — 

9luf biefe 9(rt forgt bie 93örfe mie ber SQinrFt bafür, bafj 
Käufer unb 23ertäufer fid) ju finben bermögen. 'Mein ba§ ift 
nic£)t ber einzige ©runb ihrer 93ebeutung. 2lud) ber 93auev 
fährt mit feinen fßrobuften, toeid)e er in bie Heine 2anb*©tabt 
bringt, jum 9Warft, unb nidjt etwa oor bie !J[)üren ber einzelnen 
Käufer non ©täbtern, bie fie bietteicht brauchen fönnten, nid)t 
nur begijatb, meil bieg eine unerhörte geitbergeubung bebeuten 
tuürbe. ©onbern bor SUtem beg^atb bringt er fie ju SDfarft, 
meil er bort ben ijöd)ft=möglid)en fßreig ju erzielen hofft- £jfer 
trifft ber Käufer mit alten ober ben meifien 93er£äufern, ber S3er* 
läufer eben Jo mit ben Staufern jufammen unb beibe fönnen gegen* 
feitig überfeinen, ob ihnen ein anbrer ber Stnmefenben gitnftigere 
93ebingungen bietet, alg ber, mit meld)em fie eben bcr^anbcln. 
Sm allgemeinen merben infolge ber fo eutflet)enben „Stonfurrenj" 
ber ßtefleftenten unter einanber SBaren gleicher 9Irt unb ©ütc 
auf bem ÜDfarft unter geringen Stbmeidjungcn ju etma bcm näm* 
lidjen greife ge* unb berfauft merben. Siefclbe fh'olle fpiett 
bie 93örfe, nur bafj ber bort für einen ©egcifftonb beftimmter 2lrt 
unb ©iite, -in einem beftimmten 9JZoment fid) ergebenbe fftreig 
- — ber „93örfen4t’urg" beg Sageg bejrn. ber ©tunbe — eine 
S3ebeutung bon ungleich gemaltigerer Sragtueite Ijat. 3 n bie 
©polten ber Leitungen, welche täglich bie an ber berliner 
Sfhobuftenbörfe für betreibe, ©prit je. gejaulten greife ber* 
öffentlichen, blicft ber ©ctreibe*, ©prit* zc. ^anbter unb ber 
fianbmirt in gattj Dftbentfchlanb. Ser ®etreibel)änbier berechnet 
fid): ber fßreig für bie Sonne (1000 Sitogr.) ©ctreibe ift 
X SDZarl, ungefähr bafür atfo merbe idh ©etreibe berfaufen 
lönnen. Y äjjarf foftet bie ©ifenbahnfracht nach 93ertin; menn 
ich Z 3)?arl an ber Sonne berbienen mitt, !ann id) mithin 
höd)ften§ X meniger Y roeniger Z 23Zf. an meine Siunben be* 
gahien. ©r fagt atfo bemßanbmirt, ber ihm fein ©etreibe bietet: 
idh bin bereit ju jafjten „fo unb fo biet, (nämlich menigftenS 
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Y -j- Z) 9Rf. untfv bcr heutigen ^Berliner SurSnotij ffit 
©etreibe." Sn biefer 9lit tutrb ber größte 3Tcit bei* oftbeutfcf)en 
©etreibe=©wte berfauft, ebenfo fnft bet fämtlidje bort 
gebrannte Sprit ben ^robujentett abgefauft, für fie ift biefer 
SörfenfurS unb feine J^öf)e eine Lebensfrage. 53eftänbe bie 
93örfe nicf)t, fo Ratten fie gar feine dRöglidjfeit, ungefähr ju 
fontrodieren, »nie biel Profit ber ©etreibefjänbler an bem ®e» 
treibe mnd)t, baS er if)nen abnimmt, unb mären feinem 93eliebett 
auSgeltefert. — $n bie Spalten ber 3citungen, meldje bie Surfe 
bon Staatspapieren, 9lftien :c. enthalten, fielet anbercrfeitS ber 
Scfi^er bon folgen papieren, um fidj ju bergemiffern, mie fjod) 
an ber 93örfe ber Söert beffen, maS er barem befiel, beranfdjlagt 
mirb. ©r fauft mit Vorliebe „börfengöngige" Rapiere unb 
teilet fein ©elb meift nidjt bireft irgenb einem fotiben ©efdjäftS» 
manne aber Lanbmirf, ber eS brauchen fnnn, unb ifjnt ber* 
jinft. Glntnal meil eS reiner 3 u f a tt ift, ob er gerabe einen 

foldjen finbet. 33or adern aber aud) beStjalb, meil er eS bon 
ifjm nidjt jeben 9tugenb(icf micber ^aben fann, fonbent märten 
muff, bis bie Sdjulb fädig ift: er fünntc ja bie gorberung 

einem Slnberit, ber fie iljm abneljmett unb iljm bafiir ©elb geben 

miß „cebiren" (b. h- übertragen), aber ob er einen folgen 

finbet, unb maS biefer iljm ju jaljlcn bereit ift, fragt fidj fcf;r. 
Stet einem fßapier bagegen, meldjeS an ber 93örfe regelmäßig ge» 
tjanbelt mirb, ift er jeben ülugenblicf, menn er fein ©elb brauefjt, 
fiefjer, einen Säufer an ber SBörfe ju finben, ju ungefähr bent 
greife, ben er auS ber 3 f i ,un 9 crfeljen fnnn. Sie 3'ff evn be3 
SurSjettelS finb für ifjn ein SE^ermometcr, au§ bem er täglidj 
fielet, mie Ijodj er baS Sßertnögen, melctjeS er befijjt, beton* 
fcfjlngen barf. 

Stuf biefen llmftänben borncljmlidj beruljt bie ungeheure 
©ebeutnng, meldje bie SSörfen für bie SSolfSmirtfdjaft gemonnen 
ljoben, bereit ^Regulatoren unb Drganifatorcn fie heute ju merbeti 
begonnen fjaben, immer meljr merbcit, unb folange bie fjeutige 
©efedfcfjoftSorbnung auch nur in irgenb annäljcrnb nfjnlidjcr 9lrt 
beftefjen mirb, aud) merben mitffen. 3 U 9W^ jetgt fieß ober 
audj, bon meid)’ ungeheurer Sßidjttgfeit eS ift, bofj bie Stiftung 
unb gefifteflung beS IJkcifeS („SurfcS“) auf ber Söörfe fidj in 
foliber unb richtiger SSeife bodjiefjt. gür bie ©rmittelung ber 
greife, meldje in beit an bcr SQörfe gefjanbelten SSaren unb 
papieren an ben einjelnen Sagen gejohlt morben finb, haben 
ade Sßörfcn ©inridjtnngen getroffen, gaft ade, fpejied bie 
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größte beutfcf;e 58örfe: bie ^Berliner, geben ein amtliches „$urS* 
blatt" herauf, bttrdjWeg unter SJUtwirfung ber SDlafler, itjelcfje 
bie ©efcffoftSobfchlüffe üermfttelt hoben, beffen ^nfjnlt bann bie 
Rettungen abbrucfett. SS?ie biefe „Stufe" juftanbe fontmen nnb 
in welcher 3lrt unb jwifdjen Welchen ißerfoiten fidj bei ©efchäftS* 
berfeffr, beffen Stefultat fic finb, an ber 23örfe abfpielt, Werben 
mir uns nocl) im Einjelncu in einem Weiteren §eft anfef)en. 

SJie langen Sifferreifjen am (Schluff ber 3 c ^ UI, 9 en * welche 
ber Scfer, welcher Weber Sapitalift ltocf) ©cfchäftSmann ift, über* 
fcfflägt, fittb nic^t nur für bie Sapitaliften unb ©efdjäftSleute 
non IBebeutung, fonbern bie 2lrf, Wie fief) im Saufe ber Soffre 
bie treefnen fahlen barfn önbern, bebeuteit Slufblüffen unb 
Dtiebergang ganzer IfJrobuftionSjWeige, an bereit Söeftanb heute 
©li'tcf unb Elenb bon STaufcnbcn ijängt. 

2Sir fefjen : bie wefentlidje ©runblage unb bie Einrichtungen 
ber SBörfen miiffen in ber §auptfad)e gleichartige fein, Weil bie 
3?eftlmmung ber Sßövfe überall biefelbe ift. 

£roj) biefer grunbfäfetidfen ©leidhartigfeit ber Wefentlic^en 
gweefe jeigt aber bie Crganifotion ber 93örfe itt bett einjeltten 
Säubern fjöcfjft auffällige SSerfchiebenljeiten, bereu $aufftformen 
wir furj an SBeifpielen betrachten Wollen. 

SDie größten e tt g t i f cf) e n unb amerttnnifdjen SBörfeit 
haben — nidjt alle, aber gerabe bie bcbeutenbften — ben 
ßharofter gefcfjloffener SlubS ber berufsmäßigen ©örfeiifiänbler. 
Diegelmäffig Oon einattber getrennt finb gonbS= unb lßrobuftcn= 
börfeit unb oft biefe noch 111 Weitere ©pcjinlbörfen. I^ebe Bilbct 
einen fiel) felbft Ocrwaltcnben SSerein, ber regelmäßig als Sor* 
poration felbft befefftiefft, Wen er in feine SOiitte aufttehtnen 
will. ®ie einzelnen ^läße an ber SBörfe finb, wie früher allgemein 
unb jum £eil noch bie Strchenfijje bei unS, erblich unb Oer* 
fäuflich unb fofteit gonj bebeutenbe ©ummen, unb nur Wer 
einen ißlnh erworben hat unb in ben SSerbattb aiifgeitoinnteix 
Wirb, fattn am $ürfen£)anbel bireft teilnehmen, alle Slnberen 
müffen fieff eineS ber 3 u gelaffenen olä Sommiffionär — broker 
— bebienett, Wenn fie ©efefjäfte machen wollen. 1 ) 


') So fann in fftewporf jttiat gebet in bie Sförfentjalle fiinein, aber InnerfiatB 
berfetben Befinbet fidj eine bon ©djranfeit umgebene Slmpbiiljfaterarttae Sftrnbe, inner« 
Jjatb ber mit Me }uge(affenen Sörienfjänbter fidj auffjalten mtb ffieidjdfte fcpllrjjen: 
man fann fjerantreten unb, Wenn man ben Brebit eine* bet §änbter geniejjt, tfjm ben 
Stuftrag ju einem (Befdjäfte gebot. gum Staum ber fionbonet ffonbsbbrfe pat SWe* 
manb 3uirltt ai* bie jugetaffenen brokers (Sprieß : SrofetS), ffommtffionäre, unb 
dealsrs (gptlcp: XieterS), jjsnbler. 


Digitized by Google 



40 


Um in einen folcßcit ä3ürfenßänbler = $8erbanb eintreten 
ju fönnen, muß aber nießt nur ber fßlaß erworben werben, 
fonbern regelmäßig forbert ber Söerbnnb noeß eine bebeutenbe 
Kaution, bamit, Wer mit bem Gintrctenben ©efcßäfte maeßt, aueß 
fidjer fei, baß er im ftanbe fein Wirb, feinen üßcrpflicßtungen naeß* 
jufommen. 1 ) §ier ift alfo bie Siörfc offen als SKonopol ber 
Ufeid^en organifiert, bie berufsmäßigen ^jänbler ßoben fieß naeß 
21rt einer 3 ltn ft beS ^anbelS «Hein bemächtigt, fie allein feßen 
bie Ufancen (©prieß: ÜJangßcn) feft, b. ß. bie Söebingungen, 
unter Wclcßen ein für allemal bie ©efcßäfte an ber SQürfe als 
gefeßtoffen gelten, ber Staat Weber noeß fonft Semoitb ßnt ißnen 
ßineinjureben. Sie bilbeit eine 2lrt ,,©eIb=21riftofratie" beS 
SJörfenßanbelS. 

©eßeinbar ben größten ©egenfaß baju ftetft bie größte 
franjöfifcße, bie ißarifer gonbSA8örfe bar. £>ier ejiftiert fein 
gefeßioffener S3erbanb Pon Sörfenßänblern, cS ßat Dobermann 
wie jit einem offenen 2J?arft unmittelbar SuftW unb fann — 
wenn ißm gemanb ®rebit giebt! — ,am $anbel teilneßmen. SDfan 
fießt juWeilcn Arbeiter in blauer S3Iufc ißre Slnwcifungen auf 
©taatsjcßnlbfcßeine, bie fte erworben ßabeit, an bie Söörfe weiter 
berfaufen. Ser Sörfenßanbet ift äußerlicß bemofratifcß einge* 
rießtet Wie ber ©taat. Slber ba§ ßat feine ©renje. ©erabe 
bie franjöfifcße gonb§=S3örfe Warben feßer eine politifeße ©in* 
rießtung, bie ber ©taat für politifeße Qtoeäc bienftbar madßte 
unb in beten Drganifation er bementfprecßenb naeß belieben 
eingriff. ©o finben Wir an ben 7 größten franjöfifcßen gonbS* 
börfen, befonberS ber Ißarifer, bnS Snftitut be§ parquet (©prieß: 
fßnrfett) b.ß. eine? prioilegierten S3erbanbeS bont SDJiniftcrium juge* 
laffencr 3)Jafler„Agents de change“ (fpr.: Slfcßnng be©cßangfcß’)‘ 
SicjeSUaflcr ßabennaeß bem ©efeß allein baS Diecßt, ©efcßäfte an ber 
Söörfe gegen baSüblicßeGntgelt (bie ©ourtage)ju bermttteln,jeber,ber 
einen SOfafler braueßt, fotl fieß an eilten bon ißnen wenben unb. 
Wie feßon eben gejagt, in 9 bon 10 gälten muß Scmanb, bet 
ein ©cfcßäft maeßen unb feßnett jgemanb finben Witt, mit bem 
er e§ rnaeßt, fieß eines SWaflerS bebienett. ©ie ßaben alfo ba8 
ttJfonopol ber ©efcßäftSbcrmitteluug unb bamit finb ißnen ©ln* 
fünfte bon gewaltigem Umfang gefießert. giir ben ganjen un* 


*) ©ntlueber mtiffert ftdj loopCIjabenbeiperfonen für tön berbürgen — fo in Sonbon 
2 Sßerfonen in $}Bfje Bon je 600 SJfunb Sterling (10000 SDJort) — ober er muft einen 
Betrag ln Selb ober Sßertpapleren beponieren. 2Ber jemals feine SaljCungSBerpfncijtungen 
nidjt Ijat erfüllen fönnen, bleibt meift bauernb aitSgeftbioffen, unb liemlidj ftrena ift 
aue$ bie ®i*jipiin gegen foltbe, toeldjc fiep unlautere Sßrafiiten ju S<$ulben fommen iaffen. 
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geßeuren Skrfcßr bcr fßarifer 58örfe giefit cä folcßcr ton* 
jeffionierier Maller nur fccß^ig. Unb bn jcbcr berartige 99?after 
ba§ Sfecßt ßat, wenn er fid) jur Siuße fejjt, feinen Stadjfolger 
felbft Porjufdjlagen, alfo feine Konjeffioit (äfjnlicf) wie etwa bie 
Slpotßefer bei unS) ju übertragen, fo finb bie ©teilen tßatfäcßlicß 
berfauftief) unb man ^af)It fejjt etwa 2 Millionen grants für eine folcße. 
fgeber Maller muß außerbem eine Kaution bon 250000 grants 
Unterlegen. SDiefc Monopolmaller finb alfo Millionäre. 1 ) 
®urd) ißre $änbe läuft alfo ein gewaltiger Sürucß* 
teil — etwa bie $älfte — aller ©efcßäfte bcr gonbS&örfe. ©ie 
ßaben ißten fßlaß innerhalb eines mit ©djranfcn umgebenen 
SSaumeS unb ber Unterfcßieb gegen bie großen englijd)=amerifanifcßen 
Sörfen ift alfo nur ber, baß ßier nießt bcr ganje Sörfcnberleßr, 
fonbern nur gemiffermaßen beffen innerfter Kern, ba§ leßte 
©inbcglieb jmifeßen Käufer unb Skiläufer, baS Monopol einer 
priPilegierten ffjerfonengruppe bilbet. 

2)ie beutfeßen 53ürjen feßen fid) untereinanber öerfdjieben an. 
©reifen Wir bie größten: alfo bie iüerliner, Hamburger, granffurter 
ßerauS, fo finben wir junäcßft, baß bie Sörfen für alle Sitten 
©efcßäfte — in Gffelten unb ijkobulten — an bcmfelben Ort 
jufammengefegt, fonjentiiert finb, Wa§ in granlreid) unb (Suglaub 
regelmäßig nießt ber gaU ift. Ignnerßall) beä 93örfengebäubeS 
feßetben fid) natürlich bie cinjelnen „Märlte." ©o finben bie 
fßrobuttengefcßäfte in Berlin im ßinterften ber brei großen 
fjfäume be§ SjörfenfaaleS ftatt, unb innerhalb ber gonbäbörfe 
ßaben Wieber bie einzelnen großen fßapiere: 9iujfijd)e 93anfitoten, 
3M§lonto=Kommanbit=Siltien :c. ißre ©teile, wo gcwoßnßeitSmäßig 
fieß in ißnen ber 4?anbet üoÖjießt. — Stößer jugefeßen, fießt 
ferner bie Hamburger S3örfe anberS auS als bie preußifdjen. 
2>ie Hamburger Söörfe ift ein überbeefter Marlt. „2>aS 
gefamte männlidße anftänbige fßußlitum" fann fie befueßen; 
Wem fie gerabe auf bem SSege liegt, ber benußt fie als 2)urcß= 
gang, ©cßiffe unb frembe bureßreifenbe Kaufleute befueßeu 
fie unb feßließen bort graeßt* unb anbere ©cjcßäfte ab. Sin 
ftänbigen SÖefucßern finben mir neben bem berufsmäßigen 93örfen* 

’) Dbtoobt ber Berfeljr j. iS. in SpariS «in fo gemaltiger ift, bafi bie 60 fon* 
ieffionierten ÜRaHer ifjn gar nicht allein betoältfgen tonnen, fonbern ttobl ober iibel 
ba* Borbanbenfein onberer, nicht fonjeiflonierttr, — ber fogenannten Conlisse (©bricht 
ftullffe) — bulben tnüffen, fo haben fie r« boeh in ber §anb, ba ba* Seiet bie 
Cottlisae nicht juläfst, jeben nicht (onjefftonierten SDiafler jur Beftrafung anjujeigen 
unb „|um lempel hinauSjuiagen." Sie tönnen alfo iebenfatt* bafitr forgen, bafj 
ihnen, ben lonjeffioni'erten, Bon ben „CoulisaierB“ «in fo arofter unb getolnnbringen= 
ber iEeif ber (Sefchäfte ungeftbrt überlaffen bleibt, nie fie irgenb ju erlebigen im 
Staube finb. 


v 
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hänblcrn, bie enttocber für fich ober als ft'ommiffionäre für anbere 
Gefdpifte machen, bie SD? a Ile r. GS ejiftiren aber fcinerlei nach 9lrt 
ber ißnrtfer Slgenten beporredjtlgte Vermittler, eS fteljt iebtm frei, 
baS Viaflergetuerbe ouSjuüben, er hat fid^ nur ben allgemeinen 
jßflidjten jebeS VtaflerS — giifjrung beftimmter Vüdjer, in 
benen er bie Permittelten Gefdjäfte notiert, SluSfteüuug ber 
Sdjlußuoten (f. o.) jc. — ju unterziehen. £iicr ift alfo baS ißrinjip 
beS „freien SöiarfteS " fonfequent burdigcfu^rt. 9tur bie 
äufjere Ccitung Ijat bie £anbelSfammer, eine ftaatlicf) eingerichtete 
Vertretung ber fiaufmannfdjaft. — Gin eigentümliches SDtittelbing 
jmifdjcn ben ftreng gefdjloffenen Vörfcnforporationen GnglanbS 
unb WmerifaS unb betn 3 ll ffanb in Hamburg ftcllen nun bie 
preußifchen, fo namentlich bie Verliner Vörfe bar. die preußifdjen 
Vörfen finb ftaatlich fonjeffioniert unb fielen unter ber Seltung 
ber £>anbelSfammcrn, b. h- ber gewählten Vertretungsorgane 
bc§ größeren ^anbelSftanbeS, in Verlin ber ähnlich georteten 
,,'illteften ber iTaufmnnnfd)aft." diefe entfeheiben in lejjter 

Snftnnj über bie für bie Gefdfäfte maßgebenden Ufancen unb 
bcftellcn (in ber ^auptfache) bie Drgane — Vörfenfomtniffare 
unb deputierte — , loelche bie äußere Crbnnng auf ber Vörfe 
aufrechijuerhalten haben, daneben SchfebSgeridjte jur Gittfdjeibung 
folcßer (Streitigfeiten, toeldje freiwillig bor fie gebrad)t tuerben, 
— in einzelnen, hier nidjt weiter interejficrenbeu Streitfragen, 
finb nad) ben GefchäftSbebingungen bie Parteien berpflid)tet, 
ber Gntfdjeibung berartiger SchicbSgerichtc fiel) ju unterwerfen. 
Gin gefcßloffener Verein ift bie Vörfe nidjt, anbererfeitS h fl t auch 
nicht jeber fonbern baju bebarf eS beS VefißeS einer 

Ginlaßfarte. diefe aber wirb gegen eine nid)t erhebliche Gebühr 
jebem Ginheimifchctt erteilt, ber glaubhaft bartfjut, baß er jum 
3ioed beS Handels bie Vörfe befugen miH unb Pon SJtitgliebern 
ber Vörfe jur Slufnaljme empfohlen luirb — eine Gmpfehlung, 
bie ben, ber fie giebt, ju nichts öerpflidhtet unb be§l;alb Pon 
jebem oßne SluSnaljme erlangt toerben fann. Seü^eife aus* 
gcfchloffen toerben Seute, weldje bie Drbnung ftören, Vörfen* 
mitglieber beliebigen, falfchc Gerüchte berbreiten unb 3ahl> tn 0§* 
unfähige — eine diSjipiin aber Pon ber Strenge ber cnglifchcn 
ejiftiert auf unferer Vörfe nicht. 31ud) frühere Vanferotteure 
erhalten regelmäßig nach einiger 3eit Wieder 3 u i r iti- die 
SMadhtmiltel bet VörfenPorftänbe finb gering. Slnbere Strafen 
als bie jeittoeife SluSfd)ließung giebt eS gegen £>änbler nicht. 1 ) 

*) Wuf ®runb «in« rein pribcitm Mbimu&una j. S8. mit tiner arBSetm MitjaW 
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Sieben ben Bcvixfgmäfjigcn §änblern, Vertretern ber Vanf* 
Raufer unb ßommiffionären finben wir and) an beit preufjifdjen 
Vörfcit bie aller. 2lu<h bejügtic^ ihrer nimmt unfere Vörfe 
eine äftittelftettung ein, Ijier gtuifc^en ben fonjeffionierten Stgenten 
in Vari§ «nb ^ et gä^Iidjcn greigabe be§ ViaftergeWerbeS in 
Hamburg. S§ fann jeber ba§ tüinftergeWeibe betreiben unb e§ 
ejiftieren sahireiche „freie" Sötafter, bereu ®efd;ä't$ 6 etrieb eben 
fo wenig wie ber ber Hamburger Viafter einer Soutvotte unterliegt. 
(Sine ©ouberfteftung nehmen aber bie Pon ben ^Regierungen auf 
Vorfdjtag ber SBörfeninftanjen beftätigten „Pereibigten" 
SDiaftcr ein. @ie traben at§ Vermittler {einerlei Vorrechte unb 
finb namenttid) nicht, wie bie fßarifer 2tgentcn, allein jur Vcr* 
mitttung berechtigt, — man lann fieft «ad) Vetieben an einen 
Pereibeten ober unperetbeten SOtafter ipenben. Sine beporredjtete 
©teltung befielt — Pon unbebentenben Vorrechten bei 3nwng$* 
Pcrfäufen ic. abgefetjen — nur an ber Sffefteubörfe unb nur 
infofern fic allein bei ber geftftettung ber $age§*$urfe 
für bie einseinen ißnpiere gefragt Werben. Srunbfählich — 
nidjt burdjweg tfiatfächlid) — Werben nur bie burd) fie ber* 
mittetten Sefd)äft§abfd)tüf}e bei ber Srmitttung unb Dotierung ber 
angebotenen, Pertangten unb gezahlten fßreife berüdfidjtigt. 1 ) ÜRun 
loerben wir ober nodj fc^en, bafj in bieten gälten ber ein 
Siefdjäft ©djtiejicnbe ein igntereffe baran tjat» bafj boffelbe bei 
geftftettung be§ SörfenpreifeS beriidfid)tigt Wirb. ®a§ ift 5 . V. 
namenttid] bei ben Äommlffionären ber gaff, bereit Slunben 
braunen burd) bie Rettung ben $ommiffionär fontrottieren, ob* 
er ihnen auch ben richtigen — b. !}■ ben an ber Vörfe er* 
mittetten unb notierten — VreiSbetrag Perredjnet. ©otdje 
fRefteftenten fiitb atfo ber Sieget nad) — nidjt bei alten 2lrten 
Pon Sefdjäften, Wie Wir fpäter fetjen werben — auf bie Per* 
eibigten SRafter mehr ober Weniger angewiefen. gm Übrigen 
haben biefe lejjteren nur fßftidjten Por ben übrigen SDiaftern PorauS: 
fie fotten Pot alten Gingen feine eigenen ©efdiäfte machen, fi<h 
auch nicht bafiir Perbürgen. 2 ) — Vel un§ gehört atfo jur 2tu§* 
Übung be§ 2Raftergewerbe§ nicht ein berartige§ Vermögen, wie e§ 


Sinnen l)a6en Me Üftefien fit Center geil begonnen, auf ein befonbere« ehrenrührige» 
»erfahren: ben 0bfchfu& bon (Sefdjäften mltflommlB je. ohne SBiffen be» sprlnjipate 
— K>obut<$ erftere jur Untreue perabeju »erCeitet »erben — eine „(Rüge" ju fefcett. 
RBenn aber ein fo „Serügter* (1* bie (Rüge einfach »erbittet, wäre bamit bie ßadje 
ertebigt, benn ein SHecpt baju eriftiert nicht. 

■) Uber bie 0rt ber ffurSermittdung f. ba» fotgenbe $jeft. 

*) JJafj unb warum biefe Sßorfcprift trofc be« 3J!af(ercibe» täglich umgangen 
Wirb, »erben tolr gleichfall» fpäter (eben. 
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bet ißarifer Stgent befifcen muß. @8 ift im ©egenteil nichts ©elteneS, 
baß jaf|lungSunfähig geworbene Kaufleute ju SDtatlern beftellt 
Werben, um firf) in biefer Stellung wieber „emporjuarbeiten." 
Gbenfo muß man fid) hüten ju glauben, ber Staub ber berufS* 
mäßigen Börfenljänbler fei bei unS im Stögemeinen ein ©tanb 
reicher ßeute. SDtan lann im ©egenteil fagen, baß bie S3er= 
mögen8unterfd)iebe gcrabe ber Börfcnhänblcr mit bie fdjroffften 
finb, bie eS in einem ©tanbe geben tann. ©8 ift in biefem 
^unft eine äußerft „gemifd)tc" QJefcIXfdjnft — toon ben Ber* 

tretern ber größten kanten, bie Kapitalien oon 50 unb mehr 

Siiillioncn SDiarf hinter firf) hoben, bis ju bem tläglichften armen 
Sc^äcßer, ber an ben Keinen ißreiSfdjmanfungen, auf bie er 
fpefuliert, fich Pon Sag ju Sag fein Safein friftet. ©roße 
Bermögen Werben juweilen an ber Börfe „tierbient", meift 

freilich }o, baß an fief) fc^on große Vermögen ungemeffen ans 
frf)WeHen, unter einem 9lufwanb tion Etertienanfpannung, ber bie 
©jiftenj eines ©pefulanten burdjauS nidjt fo beneibenSmert 
geftaltct, wie mancher fie tränmt. Slber man barf nidjt glauben, 
baß ber Börfentjänbler burdjweg ben ÜDiarfdfaEftab bc§ 

9?eidjtum8 im Sornifter trage. — Ser ©tanb ber Sörfenfjänbler 
bilbet bei unS in golgc biefer riefigen Unterfd)iebe in feiner 
Steife eine fo (tierjjäitniSmäßig) einheitliche Klaffe wie bie Bttt* 
glieber ber großen englifcßen Börfenlorporationen. SaS ift in 
mehr aiS einer |)infic^t ein fc^wercr ©djaben. 

SBer außerhalb ber SBörfe fleht, ift leicht geneigt, baS 
Hauptgewicht bei ihrer Beurteilung barauf ju legen, baß hier 
nid;t feiten lotterieartige ©ewinnfte erjiclt werben, bereu ©rwetb 
PerljältniSmäßig „müljeloS" erfolgt unb baß anbererfeitS bie 
©rfparniffe langjährigen gleißeS im Börfenfpiel ticrloreit werben, 
ju welchem 9lgcnten unb Slnnoncen übet berufener Kommiffion8= 
häufer Seute, welken nid;t ber geringfte Beruf jur Scilnahine 
am Börfenhanbel jufommt, tierleiten. Sie Borfchläge, weld)e 
bie in ben lebten 2 3 a h ten J ur Unterfuchung ber Börfentiers 
hältniffe ocrfammclt gewefene Kommiffion (Börfen = Gnquete* 
[fprich : 9(ngfehte] Kommiffion) gemacht hot, wollen mit 9ted)t bie 
Berleitung ju unwirtfchaftlidjem unb gefährbenbem BörfenfpieJ 
nach 9lrt be8 SSudjerS unter ©träfe ftcDcn unb bie ©efchäfte 
für rechtlich nichtig erflären. ©oWeit bureß fonftige SOtaßregeln 
— einige ber in ginge fteljenben befpredjen wir im folgenben 
Heft — bie SluSbcutung be8 IßritiatpublitumS tierhiubert unb 
überhaupt ber Seilnaßme Unberufener, welche bem beruf»* 
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mäßigen ©örfenhanbel fcrnftejjen, am ©örfengefdjäft wirffam 
Porgebeugt werben fann, miiffcn btefc ergriffen werben. ÜDfan 
muß ficij freilich bäten, immer bie ftärfften ©freier oucß für 
bie bewöfjrteften Si ri Hfcr ju tjalten : jumnl gcwiffe potitifcße 
Greife, weld;e jeben gelbjug gegen bie S3örfe an ber ©piße 
mitmadjen, wiffen ißrcrfeitS nur ju gut barin ©efcßcib unb Per* 
fd)tttöfjcu bort gemacßte ©etoinnfte nicht wäßrenb fie SScrlufte 
ungern bejahten, llnb man barf — teiber — aud) bie 9tu§= 
fidjtcn, ba§ fßublilum Pon ber Beteiligung an ©pefutationen 
fernjuhatten, Hießt affju optimiftifd) anfeheit. 

Sittein e§ muß por aflent baran erinnert werben, baß ber 
Wefent tichfte ©efidjtSpunft, unter bem man potitifcß unb 
fojiatpotitifd) bie SSörfe unb ihre @cf)äben betrachtet, unmöglich 
ber fein fann: denjenigen, welche „meßt alle werben", unb ihr 
Vermögen auf ber ©örfc riSfieren wotfen, beffen S3efiß unter 
allen Umftänben ju garantieren, ©onbern angeficßtS ber Pöttig uns 
entbehrlichen Munition, wetdje bie 93 örfe im SßirtfdjaftSleben 
ju Perfeßen ßat f ift ungleich Wichtiger bie gntge: 1) erfüllt 
bie S3örfe heute im Slttgemeinen troß jener ©rjeffe bie ißr ju= 
foCtenben PoIfSwirtfcßpfttidicn Munitionen — biefer Mragc werben 
Wir erft im fotgenben §eft näher treten lönnen; feßon hier 
bagegett lönnen wir einer entfeßeibenben SSorfrage näher treten, 
nämüd) 2) ber M* a 9 e . ob bie ißerfonengruppen, in beren Jfpanb 
biefe Munitionen bei unfer heutigen ©örfenorganifation gelegt 
finb, nah i^rer Gigenart bie erforberlic^e ©arantie bieten lönnen. 
diefe Mroge ift wicßt'grr al§ Samentationen über eiujetne 
fcßwinbetßafte fßraltifen. 2Bir Werben (im nähften £eft) noh 
feßen, baß e§ feine ©efcßäftSformen unb SJtaniputationen an 
ber Börfe gtebt, Wethe, um ißrer Morm Witten, an fih 
„reell" ober „unreell" wären, fonbern nur reelle ober unreelle 
©cf djäftSteute, Wethe fih biefer Motten bebienen. Stuf bie 
fflerfonen fommt e§ an. dc§ßatb giebt e§ an fih gegen 
äKiäbräucße feine einfdjneibenberc SJfaßrcgel, at§ bie ©infüßrung 
eine3 au§ ©tanbeSgenoffen jufammetigefeßten ©ßrengericßteS, 
Wie c§ bie S3ör}en=@nquete=Sommiffion Porfdjtägt, — Welches 
bie gefcßäftticße fßrajiä ber ©tanbcSgenoffen, wenn ©efeßtoerben 
erßoben werben, einer Prüfung unterzieht unb gegebenen M Q ß§ 
Gßrenftrafen, ePentuett bie 5tu§fcßließung Pon ber ©örfe, Perfügt. 
Slber: ein wirffameS „©ßrengerießt" feßt PorauS, baß ein ge= 
meinf cßaftticßer unb gleichartiger Gßrbegriff innerhalb be4 
©tanbeä Porßanben fei. daä ift bei un§ unjweifethaft niht 
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ber galt linb fann eB nicßt {ein bei ber ffiinricfjtutig unfret 
93 ßrfe, lucld^c gebem unterfcßiebBloB ißre £ßorc öffnet. 33or 
allem befteßt feine aueß nur nnnäßeritbc perfßnlicße ©leid)* 
fieüung jmifcßeit beit in ißrer a3crntögcit3lngc uitb ißren 
Slnfcßnuungeit grunbüerfc^iebenen SQefurfjern ber iößrfe. — ■ 
$ie Sonboner i 5 oiib§=®örfc ift „plutofratifdjer" (ißlutofratie = 
^errfefjaft beB fKeicßtumB, beB Kapitals) organifiert, ba fte, mie 
hiir faßen, immerhin 6 ebcutenbe SSermögeiiBeinlagen unb 93ürg= 
ßßaften olB SJorbebiugung beB gutrittB jurn Sßrfcnßanbet 
forbert. SDfanbarf ober beBßaib, meil untre Sößrfc aticß bett annäßernb 
SDJittcIlofen gutritt gemäßrt, uid)t etma glauben, baß bei unB 
bie SBorßerrfcßaft ber großen Kapitalien auf ber 33ßrfe abge= 
minbert fei. 35aPon ift aueß niefjt im Gntfernteften bie 9febe, i in 
©ege nt eil: fie boÜjießt ftd^ bei unB nur in Perßiilltercr gornt 
unb beBßaib unter einem loeit geringeren ©ruef beB ißerant* 
mortlirfjfcitBgefiißlB . ber ©roßfapitnlift Periueift, jur jRebe ge* 
fteHt, auf bie jaljlreicßen, „unlautcrn ©erneute", mclcße am 
33ßrfcnßanbel beteiligt feien. SDiefe Glemente finben fieß nun 
gemiß feincBmegB nur in beit minber bemittelten ©djießten ber 
iößrfctißnnbfer, beim ©ßrenßnftigfrit ber ©efinttung geßt mit nichts 
locniger .fjatib in £>anb alB mit ber ©rßße beB ©elbbeutelB. 
Mein GinB ift fidjer : freute f ö n n e n nur „ftarfe 

£>änbe", b. ß. große Kapitalien bie gunftionett maßrneßmen, 
meldjeit ber ©ßrfenßanbel bient. $>ie Pielbeflagte Konjentration 
großer Kapitalien in beit .^peinben ber Saufen ift innerhalb ge* 
toiffer ©cßranfen ftf)lecßterbingB unentbcßrlicß für uitfrc ßeutige 
PoIfBmirtftßaftlidße Drgauifation. ®er fleine ©pefulant, melcßcr 
in fleineit ijJreiBbifferenjen ju perbienen fueßt unb bie Sörfe ju 
einem Crt mneßt, auf melcßcm er ein Sermßgett, metcßeB er 
nicßt befifjt, erft erjagen mßdjte, erfüllt gar feinen PoIfBmirt= 
fcßaftficßeu 3 merf; bnB tooB für ißn an Serbienft abfallt, jaßlt 
bie SSolfBmirtfcßaft ganj unnßtigcrmcife au eilten überflüffigen 
©dßmaroßer. SBeldße geioaltigeu ©efaßren bie großen Kapitaltften 
auf ber Sßrfe 511 geitett über SßolfBPcrmßgett bringen fßnnett, 
ba§ toerbett mir noeß meiter fcßcit, unb audß, ob unb mnB etma 
jur Ginfcßränfung biefer ©efaßren fieß tßuit läßt, ülber mäßrenb 
ißre SDfitmirfung anbererfeitB ganj unentbeßr 1 t dß ift unb eine 
nationale SBirtfrtjaft, melcße feine fon jentrierten Knpitalraäcßte befäße, 
bamit nur in bie Slbßängigfeit Pon auBlänbifcßcn Kapitalsten 
gerietße, ift ber fleine Sßrfenfpefulant ein SDfaitn, melier feine 
Slrbeit mißlicßet irgenb einer anberit Sßätigfeit jumenben mürbe. 
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Gr öor allem ater fjiitbert ba§ Gntftehen einer in iljrer allge* 
meinen gefettfd^aftlicijen Vorbilbung, Srjiefjung nnb Steilung 
gleichartigeren Klaffe bon Vörfcnhänblern, We(dje in bcr Sage 
märe, au§ ihrer 93 titte„ Ehrengerichte" ju hüben, Welche bie Energie 
haben tonnten, erjiefjerifch jn tuirfen unb beren Urteife refpettlert 
mürben. StiemalS wirb c§ burch3ufcheu fein, baf? Sprühe eines 
<$h ren ^ofe§, ber au§ ber Söotjl eines folcfjen SDlifthmafd^, wie 
if)n ie^t unfer 93 örfenpu 6 lifum barftellt, hetPorginge, Beachtung 
finben, — fchon bie VorauSjejjung : ein einheitlicher „Ehrbegriff", 
fehlt. SUtcine perföntidje 2 inffnffung J ) bie ich unter allem Vor* 
behalt hier äufjerc, weil idj glaube, man tonnte mich m <t 9 tecf)t 
barnach fragen, geht bc§h«l& ba()in: Ghrlid)teit ift bie Starte 
feber gefeflfdjaftlidjen Drganifation ; auf unfrei' unb auf jebet 
Vörfe l)errfd)t thatfächlid) ber größere ©elbbeutel, unb e§ faun 
auch nicht anberS fein. ©eSfjalb möge man ihm and) formell 
ba§ gelb loffen unb bnreh Grforbern ftarter petnniärer ©aran* 
tieeit beit Qutritt jur 93 örfe er fd) waren, matt ftärtt bie 
Stellung ber großen Kapitalien baburd) uidjt, fonbern mad)t 
eine Kontrolle unb bie Entftef)ung einheitlicher 2 (nfd)auungen 
über ba§, WaS auf ber Vörfe gefdjäftlidj ehrbar ift ober 
nidjt, erft müglidj. ®aju toirb berjenige ungläubig ben Kopf 
fd)üttetn, welcher bie Vörfenfjänbler als fold)c für einen 
Klub öoit Verfdjmörern gegen bie grüßte frember Shbcit 
hält. Sh in nm|3 gefogt werben: er tennt fie nicht. G§ 
tommt barauf an, ben Elementen Poit unbejweifelbarer Ehren* 
Ijaftigfeit, Welche biefer Staub, ebenfo wie jeber attberc in fich 
enthält, bie TOöglidjtcit, feine Slnfdjauungen mehr als bisher 
jitr ©eltnng 311 bringen, 31t ferfdjaffen ; unb gefragt werben fann 
nur, ob eine Drganifation bcr Vörfe mehr nach englifcher 91 vt 
ein geeignetes drittel bilbet. $ch &* n 5 u r -Beit geneigt, biefe 
«Via ge 31t bejahen. ®ic Vörfe ift 3 J?onopol ber fHeidjett, nidjt» 
ift thörichter als biefe 2f)atfatf)e burch bie Bnlaffnug uube* 
mitteiter unb beSfjalb madjtlofer Spetulanten berhüllen 311 laffen 
nnb barnit bem ©rofjfapital bie viöglichfeit ber 2lbwäl3ung bcr 
Verantwortung auf jene 31t geben") 

93 t an tonnte hoffen, burcl) eine encrgifclje StaatSnuf ficht 
ähnli che ßi uecfe 31t erreichen. < 5 )ie föiöglidjfeit eines 3iemlich 

') *iefctbr fHmmt mit berienigett bet bebeutenbften fja<fift>esialiften überein. 

’) l^ntgegcnflcfeljteit ^a(Xä märe fein Oirunb, überhaupt ©djranfen um bleSörfe 
Jtt sieben unb fie niifit nach öambtirger 21ri jn einem offnen Starrt fiit 3Ute jn machen. 
SerCfbnraftcr berSjamburiterStaufmannidmft, bie eine Sabrbunberte alte guteSrabitlon 
befitst, bat e8 mit fieb gebracht, big bie bonige, gans freie äörie nicht etma 8“ ben 
nnfolibeflen, fonbern au ben »erböltni8mä6ig beften ihrer S(rt gehört. 
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unBcfdjränften Eingreifens beS $anbel§minifter§ bcftefjt min in 
fßreujjen 511 9ted)t. ES fommt alfo bnrauf an, inie bie üluffidft 
auSjuüBen märe. 3> n OefterreicB B n * man einen ©taatS= 
fommiffar, ber Bisher fo gut mie nicE)t# Bat att§rid)ten fönnen. 
SSJenn ein 9}ürfen=EBrengerid)t eingerichtet mirb, fo tnirb eS 
ertuünfcf)t fein, einen ftaatlicBen fommiffar als ütuftäger nacB ber 
9trt bcS ©tantSanttmltS 511 BoBett; bie Eerid)tSBarfeit fetBft in 
anbere als bie $finbe ber ©tanbeSgenoffen ju legen, märe ba* 
gegen mat}rfd)einlid) ein ^elfter. fionn man auf baS ! Durd)bringen 
ber miigtidjft Bü<f)ften ütuffaffung non gefrt;af ttid;cr SBrbarfeit 
innerfjaib bcS ©tanbeS feiBft n i cf) t rechnen, fo ift bie ganje 
Snftitution eine Somöbie unb unterBIeiBt Bcffer. 33orgefd)lagen 
mürbe ferner, ben leitenben 93örfenorganen — „^Uteften", 
„ 53 örfenfoininiffarinten" ic. — ftaattidje ffommiffare für ihre 
SBerBanblungen BeijugeBen. ES B Q,, BeltficB Bier mcniger um $on= 
trotte, als baruni, ftaatficBerfeitS bariu Anträge ftellen unb mit 
ben Vertretern ber Staufmannfdjaft boriiber bcrl)anbeln ju fönnen. 
9tuSgefd)(offen ift ein foicBeS VerfaBren ftBon jefjt bei unS nicht, 
©icfjcrlich ift mit Bern alten etmaS Entfcf)eibenbeS 
nicfjt gefcBaffen; am menigften eine Kontrolle be§ VerfeBrS. 
tDiefc benft man ficf) meit leichter als fie ift. föian fann auf 
beu CeBenSmittetmartt einige ©djufjteute ftetten, metcBe StiaBrungS* 
mittelberfätfdjung, fatfcBeS ©cmicBt ic. fontrotticren. SSaS man 
etma EteidjartigeS burd) Entfenbung nocB fo bieter, nodf fo 
intelligenter ftaatticBcr Sfommiffare auf bie SBörfe 51 t ben Ver* 
leBrSftunben, um bort auf Unrat ju paffen, errieten mottte, ift 
fdBmer ju fagen. Eine allgemeine 93örfenbeanffi^tigung 
ift ein leereS Sßort, barüber muff man ficB f 1 a r fein; 
cS Eommt barauf an, melcBe Beftimmten Vorgänge 
man lontrotlieren ober burd) gefeBgeBerifdjen Eingriff 
regeln, m e l d) e E e f d) ä f te j. V. unb 5 m i f d) e n m e I dj e n 
fßerfonen man PerBinbern fann unb roitt. 1 ) 


*) ®afs c» batauf , alfo auf ein Einbringen in bas 3nnere be* BerfeljrS, 
anfommt, barjulcgcn, mar ber Street ber Dorftefienben Stusfiibrungen. SBir »etben 
unb in einem folgcnben ®eft mit ber Strt ber äbwidlung be8 SörfenbertebrS unb 
feinen formen unb mit ber ütrt ber SfurSfeftftcttung unb Sßrci&bilbung unb ber 
Sruitttionen ber grofjtn iBanfen im iBörfenrerfeijt Beiajftftigen, um eine ungefähre 
Sorfleüung baoon ju gewinnen, wa8 hier erreic&t werben fann unb weidje Siete bet 
Reform auf bem (Sebiete be8 SBärfenttefenS gefteett werben tonnen unb foHen. 
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'zßövfetwev&efyv 
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Dr. Jttav Pcbctr, 

o. profeffor btt -SfaafoiuilTenrcfiaffen in Sreiburfl i. Br. 


®ie Söörfe ift ein äJfarft, auf meinem Sdufgefhäfte über 
SBaren be§ ©roßhanbel§ unb über ©elbforten, SBcchfel unb 
SBertpapiere3Wifchen 99 eruf§»S!nuffeuten abgefc^Ioffen werben. ®ie= 
jenigen, welche „ börsengängige " SBaren ober Rapiere laufen ober 
berfaufen Wollen, alfo 3. 93 . ßanbwirte, bie ©etreibe berfaufen, 
große SDJütter, bie eS laufen, S*apitaltften, bie SSertpopiere jur 
Stnlage itjre§ ©etbe§ erwerben, unb anbere, bie, weil fie SJargelb 
braunen, fold^e berfaufen Wollen, finb auf biefent ungeheueren 
9 Rarfie am fiefjerften, 93 erfäufer unb Säufer ju ben jur 
für fie günftigft möglichen greife ju finben. ®ie geben be§f)alb 
ihre Stufträge an einen an ber 93 örfe bertretenen ®om* 
miffionär. 3 )ie Stuftraggeber bejei^nen babei entweber ben 
$rei§, ju Welchem fie äufjerftenfalfö ju laufen ober ju ber= 
faufen bereit finb, fie „limitieren" ihn (3. 8.: ju taufen 10000 
fRubet SRujfifchc 9 ?oten jum greife bon nidht über — aber 
natürlich womöglich unter — 210 SRarf für fe lOOSiubet) ober 
fie geben — wenn fie in febem gälte ju faufen ober ju ber= 
taufen Wünfcffen — ben Stuftrag „unlimitiert" (3. 8. 31t faufen 
10000 91 ubel „befien§", b. h- 311 bem biltigft=möglichen greife, 
3U bem fie ber Sbmmtffionär auf bem SJfarft erlangen fann). 
SBiebiel SBaren ober ißapicre einer beftimmten Slrt jeweilig 
bon berartigen Stuftraggebern ongeboten ober gefugt unb Welche 
greife bafür berlangt ober geboten werben, ^ängt natürlich bon 
ber ga^en nnabfehbaren S3iel3ahl bon Urfacheit ab, welche für 
bie 93 erfauf§= ober SaufS-Sieiguitg ber beteiligten in betracht 
fommen unb bie Wir h' er unmöglich im ein3clnen aufsufüljren 
auch nur berfuchen fönnen. — SDiit ihren Slufträgen in ber Jafctje 
begeben fich bie Sommiffionäre an bie börfe unb fuchen bort 
entweber felbft einen Partner aufjufinben, mit bem fie ein 
©efefjäft, wie e§ ber Sluftraggeber berlangt, fo günftig wie 
möglich für ihn unb jebenfattS innerhalb bcS tßrei§=„ßtmit§", 

•) SBelifiem 3>»t<f Heft Stilen alltin bienen wollen, ift einleltcnb »u Sielt 1 
«?. Strbciterbibl. I, 2 . 3.) ßefaßt. 2>aä bort in ber S(biufi=Stm»crfunß gegebene ®cr* 
fpredben ift ni<$t gern* cingelöft. SBefcntlid) nur bie ScricbrSformen finb erörtert. 
Sie gunftlonen ber grofien Sinaitjmaditc bleiben beffer einer ßefonbericn C^rörtcruBg 
»orbcfjniten. 3dj iiberaeugte mit», ba& ein ßeloiffe* !!)!«& bon Stelle filr ßiinjlid) 
fterttfiebenbe 311 m BcrftänbiiiS unumgänfllief) ift. — 3 tbe eingeftenbe erörterung 
ber fReformborfdilÄfle ober beä Sörfcngefcjcä »erbot ber Staunt. 

©üUinger 8lrb.=Sibliotl)et »b. II. 4 
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«elcßeS et angegeben ßat, abfcßlicfjcn fönnen, ober fie «enben fieß 
an einen bet Gatter, «elcße bie bermittlung bon ©efcßäften 
in bcm betreffenben ©egenftanb (Octreibcforte, Slftien bet 
betreffenben ©efetlfcßoft) ju intern fpejietlen ©efcßäft gemacht 
ßaben. Sin biefe SKaflet gelangt alfo bet grüßte ®eil bet 
berfnitfS« mtb KaufS=Dfferten, bie an einem borfentage in bem 
betreffenben Slrtifel borliegen, — „Sin gebot unb SKacßfrage" 
fonjentrieren fic^ bet ißnen — unb fie fließen nun auS biefeit 
Kaufs« unb berfaufSauftvagen unter beriidfießtigung bet ange« 
gebenen $reiS« „CirnitS" moglidjft Diele ©efcßiifte 51t ftanbe $u 
bringen, um möglidßft Dieb „Courtage" 51t berbienen. 

3e naeß bem SDtafje nun, in meießem Slufträge junt ber« 
lauf ober juni Kauf beftimmter SBarenforten ober Sßertpapiere an 
beit SDJarft gelangen — je naeß bet jemeiügen „SOJnrftlnge" — 
ntüffen bie ju einem bestimmten greife feinen berfänfer nießt 
fiitbenben Kaufrcfleftanten mit ißren ^Preisangeboten in bie 
§öße geßeit unb fo ju bcm teureren greife ioeitere SBnren« 
befißer jum berfaufe ju beiocgen fueßen, ober umgefeßrt bie 
berfaufSrefleftanten mit ißren ißrciSforbcrungen ßcrabgeßen, 11m 
fo bureß bie billigeren greife einen Slnrefy jum Kauf ju frßnffcn. 
®er ganje berfeßr tragt bemgcinäfj ben Gßarafter eines unab« 
läffigett gegenfeitigen SfnfteigcrnS an fieß : bie Konmtiffionäre unb 
SJiaflet mit Kaufaufträgen in ber ®afcße geßen mit ißren 'preis« 
angeboten ßerauf, biefenigen mit berfaufSaufträgen mit ben 
PretSforberungen ßerunter, fo näßern fieß bie (Gebote cinanber, 
bis ein ®efd)äftSabfcßlufj jmifeßen j«ei beteiligten 311 ftanbe fommt. 
3>n ber bergangenßeit unb oueß ßeute noeß ütelfacß in (Snglanb 
unb Slnterifa trägt ber berfeßr aueß gerabejit bie gor m ber 
öffentlicßen berfteigerung an fieß: ein börfenbeamter ruft bon 
erßößter ©teile au§ bie einjelnen SBaren unb Rapiere auf; im 
«eiten Kreife um ißn fteßen bie befleftanten unb rufen ißm 
ißre (Gebote ju, bie er mit lauter Stimme «ieberßolt, bis bie 
Slnnaßme eines (Gebotes bureß einen 5 ln«efenben erfolgt, «orauf 
bie ©ebote boit neuem beginnen. üOleift bolljießt fiiß ber 
berfeßr oßne einen folgen amtlicßen SluSrufer, aber bem SBefen 
naeß in äßnlicßer SBeife. ®ie £änblet in einem Rapier ober 
in einer SBarenforte mit befonbetS (ebßaftem berfeßr ßabeit meift 
einen beftimmten allgemein befannten ©tanbort auf ber bövfe, 
bortßiit begießt fiiß, «er baöon laufen ober berfaufen «iö, unb 
e§ bilbet fieß ein Knäuel bon SJlenfeßen, «eldje fieß ißre Kaufs« 
unb berfanfSofferteit jurufen, oft gerobeju jubrüHen, inbem fie 
fieß babei beftimmter furjer SluSbrüde bebtenen, bie an bet 
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23Brfe üblidj finb. gum 93eifpiel: ein {RubelcSRafler 99?eier ^ot 
einen üluftrag junt Sauf bon 30 000 {Rubel {RuffifcBer 9?otcn, 
nidjt über 211 ÜRf. pro 100 {Rubel, erhalten. @r begiebt fic^ 
nn ben {Rubel=„9[Rarft", b. B- ju bemjenigen Snäuel, in WclcBcm 
{RubeOSRoten ge^anbett Werben, unb ruft „210 ©elb!" — ba§ 
Beifjt int 93örfenbialeft: ic^ biete 210 SRart für je 100 {Rubel, 
©in anberer ruft barauf: 211 ©rief!" — ba§ Beifjt: id) 6 in 
bereit, ju 211 für 100 {Rubel {Rubelnoten ju berfanfen. Vorauf 
ruft 3 . 58. 2 Reier: „210 ©elb!" — b. 1 ). tef) miß nur 210 geben, 
darauf ein dritter: „210 3 / 4 93rief!" — b. fj- icB gebe {Rubels 
noten fefjon 3 U 21 0 3 / 4 für 100 {Rubel B«r- SRun geljt SRcier, 
einfeBcnb, bafj er ju 210 2Rt feine {R. erhält, mit feinem ©ebot 
in bie ,fjöl)e unb ruft 3 . 58. sunädjft: „ 2 IOV 4 ©elb", b. 1 ;. i<B bin 
bereit 2 IOV 4 für 100 5R. 3 U snfjlen, worauf 3 . 93. ein dritter 
ruft: „210 5 /s 33rtef!" unb 2 Reier, nodjmalä Ijö^er bieteub: 
„ 210^2 ©elb!" 21 uf biefe§ ©ebot B* n ruft iB m ein SSierter 
3 »t: „Wie biel mal?" — nämlidj: wie biel mal bie fogenannte 
„©djlujjeinfieit", — b. B- ba§ ber ©infacBBeit bet 93erftänbiguug 
Balbcr, Wie Wir' no<B fe^en werben, bon ben 93ötfenüfoncen ein 
für aße mal al§ gemeint feftgefcjjte Duantum, 3 . 93. in 93crlin 
bei {Rubeln 10000 {Rubel — woflen (Sie 31 t biefent greife 
laufen? — worauf 9Reier antwortet: „3 9Ral!" (b. B- 
3 x 10000 = 30 000 {Rubel Wiß icB faufen) — unb ber 
©egner. Wenn i()m 30 000 {Rubel 311 m greife bon 21 OV 2 ®?nrf 
für je 100 {Rubel feil finb, antwortet: „an @ie!" (nämlicB: an 
©ie berfaufe icB bie betreffenbe Ouantität 3 U bettt gebotenen 
{ßreife, — ber entfprecBenbe 9lu§brutf be§ SäuferS würbe lauten: 
„bon SBnen!*) worauf beibe ficB ben Sut$ unb bie Ouantitöt 
fdjleunigft in iBren üRotisbiicBern bermerfen, um al§balb fidj ber 
©rlebigung weiterer Aufträge 3 U 3 uWenben. Dft müffen ©eftifu= 
lationen aße SSorte erfefjen. ®enn bie ungeBeuere 3°Bi ber 
fortwäBrenb B ™ 5 unb BerfdTirrenben ©ebote berurfacBt einen 
gerabesu betäubenben bonnerartigen Särnt unb ift, oerbunben 
mit bem Slnblicf 3 aBlreicBer SnäuelS ft<B brängenber, brüßeitber 
unb geftifulierenben SKenf^en woBl geeignet, bemjettigen, ber 
3 um erfteu 9Ral bie ©aflerien eineä 93örfenraum§ betritt, 
93efremben unb SBiberwißen einsuflöfjen. — 

®ie einseinen ©efd^äft§=91bfcBlüffe an ber 93Brfe fontmen 
natürlicB 3 U betriebenen greifen 3 U ftanbe. ©3 bifferieren 
oft aße einseinen SlbfcBlüffe bon einonber. SwmerBin liegt eg, 
Wie friiBcr (I ©. 37) erörtert Würbe, im 28efen jebe§ 9Rarfte§, 
bafj bie berfcBiebenen greife, ba ja 93erfäufer unb Säufer an 

4 * 
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Drt intb ©teile finb, ba bic ©ebote unb 2lbfdjtüffe fiel) öffentlich 
für {eben hörbar Uott^icbien unb bic SRefleltonten mit cinnnber 
tonfurrieren , in jebem gegebenen Söioment nicht nennenswert 
Pon cinnnber abtocidjen werben. Tarauf beruht bie StJf öglic^feit 
ber $urSnotijen, bereit außerorbenttidje üöebeutung gleichfalls 
fchon früher (I ©. 37) befprodjen Ift. — giir welche ©egenftänbe 
Sl'urfe notiert werben, ergiebt fich bei ißrobulten, bie fich ja ihrer 
2 lrt nach nicht änbern nnb neu entftefjen, au§ bem thotfäd)lichcn 
S3orl)nubcnfein ober gehlen eines börfenmaßigen $anbel§ Don 
felbft. hingegen Werben fortwähreitb neue SBertpapiere 
bitrch ©ntftehung Pon SlttiengefeHfchaften, ©djulbaufnahmen tc. 
gefdjaffen, unb ba biefe bod) unter Umftänbcn recht zweifelhafte 
(Sjifteujen finb, fo hoben alle größeren löörfcn bie Sßeftimmung, 
bafj im amtlichen SurSblatte eine 9Jotij erft nach befonberer 
3ulaffung be§ IßapierS baju ftattfinben barf. ^Regelmäßig bürfen 
ba, wo nocl) Pereibigte Söfafler ober ähnliche amtliche Vermittler 
befielen, biefe Porher lein ©efdjäft barin Permitteln. — 
Ter Eintrag auf 3nlnff«ng eines ißnpierS jttr 9?otiä wirb reget* 
mäßig Pon bem* ober benjenigen Vanff)äufern auSgef)en, welche 
baSfelöe „emittieren", b. h- bem SluSgeber beS IßapicrS (j. V. 
bem Staat, welcher bie 2lnleif)e „aufnehmen", b. h- bie ©cßulbs 
fc£)cmc Pertanfen möchte, bem Verbanb Pon ißerfonen, welche eine 
2lftiengefcllfchaft „grituben" möchten unb baju noch Weitere 
Teilnehmer brauchen) abnel)men, um eS beim Einlage fnchenben 
fßublifum bnreh öffentliche 2 tufforberung jur „©ubftription* 
unter^ubringen. 3' DQr fowint eS in großem Umfang Por, baß 
ein SSertpaplcr ohne formelle öffentliche „(Smiffion* unb bie fid) 
baran anfehtießenbe (Einführung an ber SBörfe beim ißublifunt 
eingebürgert Wirb, burch s ßrioatcmpfel)lung pon VanlierS an 
ihre Shtitben in Verbinbung mit 3eitungSreflame. @o jnr 3^it 
bie mehrfach redjt clettben überfecifdjen ©olbminenaftien, welche 
unter Umgehung ber beulten Vörfen „eingefdjmuggelt" 
werben. 2lber folibc Sfapitaliften Werben regelmäßig nur fold)e 
Rapiere ju taufen geneigt fein, wcldje fie gegebenenfalls jeher* 
jeit an einer b e u t f d) e tt Söörfe ju Perfaufen in ber Sage finb, 
51 t einem greife, ben ihnen ein beutfdjeS SfurSblatt jeigt. Tie 
3»laffung juv Vörfe ift beShalb pou gewaltiger Vebeutung für 
bie grage, in Welchen papieren bie Diation im allgemeinen ihre 
©rfpnrniffe anlegt. 9Jiit Sledjt wirb be§^nI 6 Perlangt, baß bie 
Veljürben — regelmäßig gewählte VörfenauSfchüffe — weldje 
bariiber entfeheiben, mehr als bisher, wo mcift nur bie äußere 
JDrbnungSmäßigleitbes fßapierS geprüft würbe, auch «©nie", b. h- 
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bic bornuSfidjtlidje 3al)Iung§fäl)igfeit be§ 9tu§geber§ prüfen. 
Sllljuoiel barf man frellid) nidjt erwarten, and) nid)t Pon einer 
noef) fo umfaffenben ©taatöauffidjt boriiber. 9ln ben argenti* 
nifefjen 91nleiljen Ijat $cutfdjtanb mehrere fjunbert SDtiHionen 
Perloren, unb al§ fdjliefjlicf) bie 33anten, bemerfenb, bafj ba§ 
ßanb über feine Söevtjäftniffe lief), ben weiteren $rebit oer= 
Weigerten, fudjte bn§ 2lugwcirtige Slmt fie au§ politifd)cn ©riinben 
umjuftimmen. ©erabe bei folgen Dbjcftcn würbe eben oft nur 
langjähriges ©tubium ein wirflicficS Urteil ergeben. 

Sie 9(rt ber geftftc llung ber Surfe in ben gcljanbetten 
unb jitgelnffenen Dbjefteit ift oerfdjieben. Seilweife — fo in 
Slmerifa — notiert man ben Kaufpreis jcbeS ©cfdjaft§, welkes 
bie fßarteien ju biefem 31^ anjeigen. 2ln biefen Ülnjeigen 
gilben inSbefonbere bie S’ommiffionäre ein gntereffe, ba fie, 
Wie wir feljen werben, auf ©runb ber notierten greife mit 
itjren Shinbcn abredjnen. SJfcift aber Werben au§ ben iöi a f 1 e r n 
Stu§Iunft§perfonen au§geWfit)lt, weldje über bie ffurfc, ju benen 
geljanbett ift, einem 33örfenbcamtcn Eingaben machen. Sabci 
fann bann j. 33. — wie e§ oft gefdjietft — ber am Anfang 
unb ber am ©djlufj ber 33örfenjeit Porljanben gewefene fßrei§= 
ftanb unb oufjerbem nodj ber niebrigfte unb fjüdjfte Wiifjrenb 
bcrfelben in einem Slbfdjlufj erreichte fßrei§ notiert Werben. 
0ber man fudft etwa feftjufietlen, ju Welchem greife man mit 
einiger ©idjerljeit und) ben befannt geworbenen SSerlaufS^ßtn- 
geboten nod) Quantitäten bc§ betreffenben ObjefteS hätte taufen 
tonnen unb ju Welchem man anbererfeitS nad) ben befannt ge= 
worbenen ßauf8=3Ingeboten hätte Pertaufen tonnen unb notiert 
je naß) ben Grgebniffett be§ 93erfcfjr§ ben erfteu al§ 9lugebot§= 
(„33rief=") ober ben lebten ol£ 9?athfvagc=( „ ©etb= ")^SveiS, ober 
beibc jufammen, ober einen Pon ihnen neben einem fßrei», ber 
ergiebt. ju welken Surfen ©efdjäfte juftanbe gefommen fittb .*) — 

Sticht nur bie einjelnfti 91bfd)liiffe an ber 33ärfe unterfdjeiben 
fich in ber £jül)e be§ P'ereinbarten ifkeifeg, fonbern eS unterfdjefbet 
fid) au§ ben oerfdjiebcuftcn ©rünben oft bie gefammte r e i S= 
tage berfclbeu SSare an einem ©örfcnplajj fefjr ertfeblid) Pon 
berjenigen an einem aubern. SÖenit j. 33. einmal granfreidj 
PerhältniSmäfeig mefir ruffifdje Sparen importiert unb 51t bejahten 
hat al§ Scutfdjlaub, unb bcShalö au bie fßarifer 33ürfe ein 
PerfjaltniSmfifjig ftärferer Stauf=33ebarf ber importierenben Sauf= 

*> 3- 2'.: „2407, B. 24S7, G." — „249 bz." fjeißt, ba& Mt biefem SSreiS Sl b f cf) f ii ff e 
dcmad)t worben ftitb, „249 bz. B.", bafj ju biefem preis (Sefdjäfie juftanbe tarnen, 
aber nodj ein lueitercä Slngebot ba mar. £ier (amt tdj auf ©biäcfljeitcn unb SBe- 
fonbertjeiten (j. ». ber SSeriitier fftofm nicht cinaeljen. 
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leutc nach SSedjfetn „auf* fRufjtanb ober rufftfehen SRoten gelangt, 
als an bie ©erlittet, fo werben für ruffifdlje Dtoten nid;t nur 
in einzelnen gatten höhere greife in ^ari§ gejault werben, al§ 
in 93ertin f fonbern auch ber Tiurdjfcfjnüt alter gejaulten greife 
wirb in fühlbarer Sßcife abweid)en unb bie allgemeinen ©fjaiicen 
(Au§fidjten) für einen möglictjft teueren ©erlauf ber ruffifetjen 9?otcn 
in IßariS günftiger fern al§ in Söcrlin : — e§ entwicfcln fich ö r 1 1 i ctj e 
tj}rei§unterfd)iebe. ©benfo wirten jatjlreidje allgemeine Urfad£)en 
auf bie Herbeiführung zeitlicher Unterf^iebe in ber allgemeinen 
fßrciSlage, and) an bemfelben ©örfenplajj. @§ ift j. 93. leidet 
Pcrftänblidj, bafj unmittelbar nach ber ©rate, wenn Pott alten 
©eiten ©etreibePorräte an bie großen H nn ^ e ^P^ib e fttömen, 
bie ©hancett, t)olje greife für ba§ ©etreibe ju errieten, an ft<h 
ganz allgemein ungiinftigere fein müffen als fpätcr, wenn bie 
©orräte teilweife aufgezehrt finb, unb baff ebenfo ju benfenigen 
3eitpunften, tuo j. ©. übtidjerweife bie ©ezalftung rttffifdfer 
Sßaren ju erfolgen pflegt, ber $rei§ ber Stoten burd) Perftärtte 
9?nd)frage in bie tpöhe getrieben wirb. ©tiefe ftet§ wieber auf* 
tretenben örtlichen unb zeitlichen Unterfdjiebe in ber allgemeinen 
Preislage einer 9Bore jur Grjietuitg Pott ©ewtitn auSzunufjen, 
ift ba§ ©eftreben berjenigen ^anbelStHotigfeit, welche jwar fetfr 
mit Unrecht h' e un ^ & a bent ©örfcntjanbel allein eigen* 
tümtich angefefjen wirb, bie aber alterbingS im ©örfenPetfefjr 
ben höchften ©rab ihrer (Entfaltung erreicht unb für bie be= 
fonbere Art ber ^ßreiSbtlbung ebenfo Wie für bie ©efdf)äftg= 
formen ber ©örfe entfd^eibenb ift: ber ©petutation. SDtan 
tann bie börfenmäfjfge ©petutation im weiteren ©inn, al§ bie 
auf ©ewimt am Untcrfdjieb jWifchen Stauf* unb ©ertaufS* 
preis einer börfengängigen SSarc abjietenbe HanbefSthätigteit 
weiter einteilen in Arbitrage — Slugnnjjung örtlidjcr — 
unb ©petutation i. e. ©. — AuSnuhung zeitlicher freies* 
unterfchiebe. ©>er „Arbitrageur" fucht feinen ©ewimt, inbeut 
er gleichzeitig eine SBare an bem Ißlah, wo fie jur $eit teuer 
abjufehen ift, Pertauft, unb an bemjenigen, tuo fie billig ju 
erwerben ift, etnfauft. ©ein ©efchäft ift atfo ein reitteS Diccf)en* 
Stempel. ©r fteht am ©elephon ober läfjt fich telegrapf)ifd) 
SDiitteilungen unb Angebote Pon auswärtigen flöhen machen, 
unb fobalb et bie SDiöglichfeft j. 93. burd) ©intauf pon 2Bed;feln 
auf SRufjlanb ober ruffifd)en 9?oten in fionbon unb SSertauf 
berfelben in ^ßariS einen ©ewinn ju machen bemerft, giebt er 
per 5elepl)on unb Telegraph feine Aufträge. ©Me ©ewinn* 
dhance beruht babei wefeutlid) auf ber ©efdj Winbigfcit ber 
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SluBnußung einer ficß jeigenben örtlichen ©reiBbifferenj, unb ba 
ber Arbitrageur bnbci ttid^t nur bie an ben auswärtigen ©läßen 
geltenben SBäßrungen in eiuanber umrecßnen, fonbern oudj bie 
©crfcßicbenßeit ber für bie ©rfüüungBjeit, für bie nebenher ju 
jaßlenben Qinfen, ©roOifionen unb ©ourfagen geltenben ©ebräucße 
im Sopf ßoben unb bei ber mit ©lißcBjcßnelle erfolgenben 93e= 
recßnung berüctficßtigen muß, fo muß er im Sopfrccßnen oft 
gerabesu ©rftaunlicßeB leiften unb geßört fein ©efcßäft ju ben 
nerOenjerrüttenbften, bie e§ giebt. ©)afiir bietet eB, toenn nur 
ridjtig geredjnet ift, Teinerlei fonftige ©efaßr, beBßalb aber aucß, 
toenigftenB toenn man bie |jöße ber Umfäjje mit bern erhielten 
©etoinne bergleicßt, nur berßältniBmäßig niebrigc ©etoiitndinncem 
— ©ei ber ©petulation i. e. ©. falten ber billigere ©intauf 
unb ber teurere ©erfauf nidjt örtlidß, fonbern j ei fließ auB- 
einanber. ®er ©pefulant fcßlicßt ben einen, toeil er in 3 U ^ 11 11 ft 
jufolge einer Anbetung ber allgemeinen ®aufS= unb ©erlaufe 
©ßancen, bereu ©intreten er ertoartet, ben anbern machen ju 
tonnen ßofft. ©cßon barauB ergiebt fid), baß fein ©efcßäft fein 
reineS ©ecßeitejempel ift, beim fein ©rfolg ßängt oon bem ©in= 
treten ber ertoarteten ^tnberung ber allgemeinen ©reiBlagc 
ber betreffenben SSare ab, unb ber ©pefulant muß bie ©e= 
famtßeit ber ßierfür mßglicßertocife ntittoirtenben Umftänbe in 
©etraeßt jießen. künftige SBitterung im ©ommer toirb ißn 
auf gute ©rnte unb ©inten ber ©etreibepreife im £>erbft, 
©erüeßte Pon biplomatifcßen ©ertoicflungen auf abneßmenbe 
Steigung, ©apicrgelb unb ©dßulbocrfdjreibungen bon großen 
SDtilitärftaaten jit befißen, alfo auf ©inten ber ©reife berfelben 
rechnen laffett, auB einer guten ©rnte DtnßlanbB feßließt er auf 
große ©ctreibeanSfußr, alfo großen ©ebarf naeß ruffifeßent ©elb 
jurn ©cjaßlen berfelben unb fteigenbe Stoteupreife u. f. tu. ©in 
erßeblicßer £eil aller ber äoßtlofen, feßließlidß auf ba§ Sötaß 
ber jutünftigen S?auf= ober ©erfaufSneigung in einer beftimmten 
Sßare ober einem ©apier eintoirfeitben Umftänbe toirb ißm 
frciüct) and) bei umfaffenbfter SenntniB ber gegentoärtigen ©acß= 
läge ftetB oerborgen bleiben ntüffen, unb e§ fteeft infofern ftctB 
ein getoiffeB IjajarbartigeB SOtoment (ein ©tuet ©liicfSfpiel) in bem 
©evfud), an 3»tunftBd)ancen ju profitieren, — allein bieS teilt bie 
börfenmäßige ©petulation mit feber Art be§ §anbelS iiberßaupt. — 
©>ir müffett nun beit ©efcßäftSformen, beren bie 
©petulation ficß bebient, unfere Aiifmerffamtelt jutoenben. 

®ie eiufacßfte ©runbform ber ©efcßäfte an ber ©örfe, beim 
©ffeftcnßanbel „Saffa"=©efcßäft, bei ©robutten „ßofo"=©efdßäft 
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genannt, ift ein algbalb bureß bare Qn^luitg gegen Übergabe 
ber Sare ju erfüUenbeg Saufgefißäft. ©rfiillt eine Partei 
troß fDtaßnung nteßt reeßtjeitig, gerät fie „in SSerjug", 
fo ßat regelmäßig ber ©egenpart ba§ 9 teeßt ber „3>Pang§5 
regulierung", b. ß. ber nitßtfäumige Säufer bavf bie betreffenben 
Saren anberWelt bon einem dritten taufen, ber nießtfäumige 
SBerfäufer fie an einen Slnbern bertaufen — wobei fie, je 
naeß ©efeß unb ©ebraueß, gewiffe formen innejiißaltcn ßaben 
— unb fie fönnen bann bie (jrftattung be§ UuterjcßiebB int 
fßreifc berlangen, ber fiefj babei etwa ju ißren Ungunftcn 
gegenüber bem Sontraft§prei§ ergeben ßat: ber Säufer alfo, 
wenn er teurer eiufaufen mußte, al§ ber 5 j$rei§ mar, 511 bem ißnt 
ber ©äumige 311 liefern jugefagt ßattc, bie ®iffercnj ber beiben 
Saufpreife, unb entfprceßenb ber nießtfäumige SSerEäufer. Biefer 
einfachen ©efcßäftgfortu bebienen fteß naturgemäß alle biejenigen, 
wclcße SEBarcn unb SBertpapicrc taufen ibotten, um fie 511 be= 
ßalten ober 31t P erb ra ueßen, alfo: Sopitaliften refp. bie 
Sommiffionnre Pon Sapitaliften, weleßc bie getauften Rapiere al§ 
Sapitalanlage beßalten tooUen, fDtüHcr, bie bag ©ctreibe Per= 
maßten, 3 udcr= 5 Kaifineure unb Sammgarnfpinner, bie ben SRoß= 
3 utfer unb Sammjug tueitcrPerarbeiten wollen. hingegen ift 
fie nicßt bie geeignetfte ©efeßäftgform für bie ©petulatfon. 

3>oar foitn man gewiffe einfaeßfte ©pefulationen aueß in 
gorni biefeg einfaeßen SBaargefcßäftg maeßen. Senn gemanb uaeß 
ber ßrntc ©etreibe eintauft, bar bejaßlt unb in ©rwartuug 
cineö fütiftigen fteigenben 58 egcßrg auf Säger legt, um eg im 
griißjaßr gegen bar mit ©ewiitn 511 Pertaufen, ober eilt 
Slnberer eg mit ruffifeßen 9 totcn ober fonftigen Scrtpapieren, 
für bie er aug irgenb einem ©runbe eine Perftärtte Staeßfrage 
erwartet, ebenfo maeßt, fo ift bieg bie einfaeßfte gorm fpefula* 
tlPen §nnbelg. ©ie ift ftetg Porgetommen. Sille @efeß= 
gebungen ber SSergangenßeit unb aueß bie Sitterahir einjeßließließ 
ber ©Triften ber Sanoniften unb 3. 58 . Sutßerg finb Poll Pon 
jornigen 9 lu§fällen gegen bie „Sluffäufer", bie „SWonopolia" unb wie 
fonft äßnlicße fpetulatipe ©efcßäfte genannt würben. Slber offen= 
bar fleben jener gönn ber ©pefulation — Pom ©taubpunft beg 
fpetulirenben .jpänblerg aug gefeßen — meßrere ltnpolltomnienßeiten 
an. SJtan tann in biefer einfaeßen Seife beg 33 ar=©infaufg Pon 
Sare, bie man Künftig Pertaufen will, nur auf ein ©teigen 
beg ©etreibeg, ber ÜRoten ic. im greife fpefuliren („ä la hausse“, 
wie ber übließe börfenmäßige Slugbruef ßeißt), nicßt aber auf ißt 
©inten („ä la baisse“), genier: man tann bet biefen 
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einfachen S3argefdßnften nur SESare jum ©pefulieren ber» 
Wenben, bie am ßftartt fcßon borßanben ift — gegenwärtige 
Sßare — nicßt aber gufunftSware b. ß. fotdße, beren Eintreffen 
für bie Sutunft erwartet Wirb, bie jur 3<M nod) auf bem UJteere 
jcßwtmmt ober gar nod) auf bem §alm Wäcßft. 2Jtan braucht 
eben ju jebem ©petulatfonggefcßäft fcßon beim Slbfcßtuß ein 
Quantum wirfticß borßanbener Sßare, unb baburdß ift bie 3 ü ß* 
bcr mögiidßen ©pefutationggefcßäfte begrenjt. ©nbticß : ber ©pcfu» 
lant, wetcßer ©etretbeborräte ic. auftauft, um fie tünftig bei ge» 
fiiegenen greifen auf ben SJiartt ju bringen, muß ein feßr be» 
beutenbe» Kapital in biefen S3orräten „fefttegen," über welches er 
nun, big er biefelben wieber bertauft ßat, nicßt berfügen tarnt. 
Er muß begßalb überhaupt ein feßr tapitalträftiger SOtann fein unb 
baburcß ift ber Sfreig ber Sßerfouen, bie an ber ©pefutation teil» 
neßmen tonnen, eng begrenjt. ©cßon begßalb ift aucß bie ©efaßr, 
bag „iRififo", biefeg ©pefutanten feßr bebeutenb, ba bei bem 
befcßräntten S3orrat an Sßare unb bem begrenjten Sreig ber am 
fpetuiatiben ^anbel teitneßmenben Sßerfonen eg feßr jufäßig ift, ob 
unb Wann man mit einiger ©itßerßeit barauf jäßlen tann, einen 
Stbneßmer für befttmmte Quantitäten ber aufgefpeicßerten Sßare ju 
fittben, unb weit ferner bie Spretgfcßwantungen, wenn bei be» 
fdßränften SSorräten große Sluffäufe unb maffenßafte 23eräußer* 
ungen miteinanber abwedßfetn, naturgemäß feßr ßeftigc fein 
müffen. ®em aßen tann nur abgeßolfen werben, wenn ein» 
mal l)mögticß gemadßt Wirb, oßtte bebeutenbeg eigneg Kapital ju 
fpefutieren, wenn ferner 2) eg ermögticßt wirb, baß ein unb bag» 
felbe Quantum Sßare ober Sßertpapiere nicßt nur ju einer, 
fonbern ju meßreren fpetutatiPen ©efcßäftgabfdßtüffen benujjt 
wirb, unb jwar 3) fo, baß man nicßt nur in (Erwartung fteigenber 
greife auf ©pefulation taufen tann, um fpäter teurer ju Per» 
taufen, fonbern aucß in Erwartung f i n t e n b e r greife auf 
©petulation bettaufen tann, um fpäter bißiger einjufaufen. 
®ieg aßeg leiftet in tecßnifcß boßfommenfter SBeife biejenige 
©efcßäftgform, wetcße an ben entwicfettfien 935rfen ber Sßctt 
ßcute atg gorm beg ©petutationgßanbetg borßerrfdßenb geworben 
ift: bag X e rm ln gef cß äf t. 

Sag Sßefen beg Stermingefcßäftg befteßt in fotgenbeni: 
©tatt baß ber ©petulant mit ber SBebingung fofortiger 
Stbnaßme unb Sieferung ber Sßare gegen bare SBejaßluug 
tauft unb bertauft, wirb bie beiberfeitige ©rfüflung auf einen 
beftimmten jutünftigen Sermin, j. SB. einen beftimmten 
SMenbertag ßinauggefcßobeit. SÖi§ biefer 3 e Mpunft ßeranrücft, 
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liaben beibe, bei Käufer fotooljl als ber 93erfciufer, Sftufje, eine 
iljnen gewinnbringenbe „IJtealifation" beS „©ngagemcntS" ju 
Oerfudjen. 2>aS Reifet: ber ©pefutant („^aufftet"), meldet ju 
einem beftimmten greife auf Termin in (Erwartung fteigenben 
$aufbegef)rS getauft Ijat, Ijofft unb tuönfc^t, bis ber Termin, 
au bem er abneljmen unb bejahten muff, fjeranrüift, femanben 
ju finbett, bem er bie SSare ju einem f) öderen greife auf 
benfelben Sennin bettaufen tann, ber ©pefulant („SSaiffier“) 
umgcfcljrt, weiter in (Erwartung relatito {inten ber 9?adjfrage 
511 jenem greife auf Stermin ber tauft Ijat, Ijofft, bebor ber 
Termin fjeranriieft, an bem er bie Sßare gegen 93aarjaf|lung 
juliefern Ijat, fie fidj bon einem ©ritten ju einem billigeren 
greife berfdjaffen ju fönnen. S)en Unterfcfjieb jwifdjen ©in* 
tauf§= unb SSertaufSpreiS Wollen beibe gewinnen, ber eine, 
ber JermituSäufer, bie ®ifferenj jwifdljen feinem Ijeute abge= 
fdjtoffenen (Eintauf unb feinem fönftig abjufcfyliefjenben SScrfauf, 
bet jermin=93 e r taufet biejenige jmtfdjen feinem Ijeute abge* 
fcfjloffenen SSertauf unb bem tünftig abjufcf)liejjeHben ©intauf. 
Offenbar ift alfo burdj bie S3erwenbuug biefer ©efdjäftSform 
junädjft erteilt, bafj man niefjt nur auf ©pefulation taufen, 
fonbern aucl) auf ©pefulation bertaufen tann, alfo foWof)! auf 
fünftige IßreiSfte igerung, als auf fünftige ijSreiSfen tun g 
fpelulieren tann. ©S ift nunmehr nidjt nur möglich, baff nad) 
ber ©rnte jemanb, ber für ben Sommer bei abnefjmenbeu 
33orraten fteigenbe greife öorauSficljt, einen Sauf abfdjließt, 
ber im ©ommer erfüllt werben foH, unb ben er bis bal)in 
burdj einen teureren SSertauf auf benfelben Termin borteilfjaft 
„einjubeefen" ^offen tann, fonbern eS ift ebenfo möglich, bajj 
jemanb, ber im ©ommer eine gute ©rnte unb alfo für ben 
§erbft fintenbe greife erwartet, einen SSertauf abfdjliefjt, ber im 
.'perbft erfüllt Werben foH, unb ben er bis botjin burdj einen 
billigeren ©infauf ju „realifieren" beabfidjtigt. ®eS weiteren 
ift beim Sermingefdjäft baS für beit ©petulanten erforberlicpe 
Kapital ein weit geringeres. SBer in ©etreibe „k la hausse“ 
fpetuliert, braucht nidjt mefjr einen gewaltigen ©elbbetrag 
Ijeute jum S3areintauf bott ©etreibe ju berauSlagen, ben er — 
wenn bie ©pefulation glüeft, — erft naef) SDionaten beim S3er= 
tauf juriiderl)iilt ; er leiftet im SDioment be§ ©efc^äftS=21bs 
fdfjluffcS nodj gar nid^tS, fonbern berfpridfjt feinem ©egenpart 
nur in einem jufünftigen SÜioment bie SBare abjuneljmen 
unb 511 bejahen, ©lüeft feine ©petulation, fo Ijat er bis 
baljin mit ©ewinn „realifiert", b. 1). bie SBare auf benfelben 
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Termin einem anbern teurer Pertauft, er nimmt fie feinem ur= 
fprünglicfjen ©egenpart ab nnb liefert fie weiter an ben, Welkem 
er fie weiter öerfauft Ijatte; biefer leitete jaljlt ifjm ben ißteis, 
ju bem er fie if)tn Per tauft Ijat, unb er jatilt bann an feinen 
urfprünglidjen ©egenpart ben ißreiS, ju bem er fie feiner 
ßelt getauft Ijatte, bie Diffetenj beiber behält er als ©ewinn. 
SDZifjglücft bie ©petulation beS SermintäuferS, finten alfo bie 
greife unb gelingt eS ifjm nicf)t, üor bem ®rfüHungS=£ermin 
einen Slbtteljmer ju einem Ijöljeren greife ju finben, als ber 
ift, ben er feinem ©egenpart ju jaulen Petfprodjen Ijat, 
fo wirb er eben mit S3 e r 1 u ft realifieren müffen, b. Ij. 
fdjlieftlid) ju einem nlebrigeren greife WeiterPerfaufen, unb et 
wirb bann bei Sbnalime ber SBare, ftatt Pon bem greife, ber 
ifjm gejault Wirb, etwas als ©ewinn einbefjalten ju tönnen, 
nod) etwas barauflegen müffen, um feinem ©egenpart ben Pet= 
einbarten ißreiS ju leiften. Unb entfpredjenb liegt eä für ben 
Pertaufenben 93aiffe=©petulanten. SKit^in bebarf bet ©pefu* 
lant eignes Kapital nur in berljältniSmäfjig befdjeibenem Um* 
fang, benn eS fommt beim Sermittljanbel nur barauf an, baff 
bie beiben miteinanber abfdjliefjenben ©petulanten fid) einanber 
gegenfeitig jutrauen tönnen, ber anbere werbe im ftanbe fein, 
bei einer iljm ungünftigen ißreiSentwidlung ben ifjm etwadjfenben 
in ber SDifferen j ber greife beftefjenben S3erluft ju er= 
fdjwingen, Weil feber annimmt, dafj er felbft unb fein ©egenpart 
in jebem Slugenblid fein ©ngagement auf bem SRarfte werbe 
realifieren, b. Ij. mit einem britten ein ©egengefdjäft über 
benfelben ©egenftand auf bemfelben lerniitt abfcfyliefjcn unb fiefj 
fo ber Stotwenbigteit entjiefjen tönnen, bie ju liefernbe SBare 
felbft Por bem Termin Porrätig ju galten ober baS ©elb für 
bie Polle ßa^lung beS SfaufpreifeS ju befdjaffen. — Slamit aber 
wirtlidj ©ernähr für bie 5D?öglid)fett befielt, feber je it auf bem 
ÜDtarfte ^jönbler ju finben, weldje bem ^auffefpetulanten bie Pon 
biefem getaufte SBare jum beftimmten Termin als Käufer abju= 
nehmen unb foldje, welche bie Pom 93aiffefpe!utanten als S3er= 
täufer ju liefernbe SBare an bem betreffenden Termin als S3er= 
taufet ju liefern bereit finb, ift ©inS SSorauSfejjuttg : cS tarnt , 
fid) webet um ganj beliebige Slrten Pon SBare ober papieren, 
nodj um PöHig beliebige ©cträge berfetben ober um ganj inbipibuelle 
ßieferungStermine Ijanbeln. SBoHte ein ©pefulant Pon einem 
anbern j.©. für 1223 Start 76 ©f. Perfc£>iebene Pereinbarte Dualis 
täten ©numwottftoffe, lieferbar unb jaljlbar an einem beftimmten be= 
liebig feftgefefcten Kalendertage taufen, fo wäre eS jiemlidj ft d)er, 
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bag e8 Weber bem Käufer gelingen mürbe, jemanben an ber 5Qörfe 
ju finben, ber gerabe baöfet&e Quantum berfelben Qualitäten an 
genau bemjetben Jage iljm abjunet)nien bereit fein mürbe, nodj bem 
SSerfaufer, 3emanb ju finben, ber gerabe bieje SBaten art biefem 
Jage tiefem wiß. Jamit beibe Jette fid) barauf berlaffen 
lönnen, mug ba8 Jcrmingeftfjäft bielmefjt über SSJaren gefdjloffen 
werben, bie fortmäljrenb maffenljaft, gerabe in b e n Quantitäten 
unb — bei fßrobulten — Qualitäten, über bie baäfetbe tautet, ge= 
tjanbelt Werben, unb mug aud) ber ©rfüüungStermln gerabe ein foldjer 
fein, auf melden ftetä maffenfjafte ®äufe unb Sßerfäufe an ber 
58örfe abgejd)lof}en Werben. Jafüt nun, bag bem fo fei, fotgen 
bie 58örfengebräudje („Üfancen"), auf ©runb beren allein an ber 
58örje Jermingefd)äfte abgejd)loffen werben. 3n iljnen ift ein 
für allemal bie Qualität, Weldje bei Jermingefcf)äften (in 
fßrobulten) ju tiefem ift, feftgeje^t,*) ferner ift feftgeftellt, 
übet welche Quantitäten übet beren SBielfad^eä allein ein 
Jermingefd)äft (in ©ffeften ober tßrobutten) gefdßoffen werben 
foll, bie fogenannte ©djlugeinljeit,**) bon ber fcfyon einmal bie 
Siebe war, unb enblld) finb aud) bie ©rfütlungg jeitpunf te 
(„Jermine") auf Welche allein bie Jermingefdjäfte lauten 
füllen*’'*) unb alte einzelnen 93ebingungen unb 5ßorjcl)riften übet 
bie Slrt ber ©rfütlung ein für allemal geregelt, fo bag fämmtlidje 
jeweilig an einer S3örfe abgefdjloffenen Jermingefdjäfte mit 
StuSnabme 1) ber ißerfon be8 Käufers unb SSerfäuferä, 2) ber 
fßreiSbereinbarung, 3) be§ au3 ber 3«^ ber juläfftgen Jermine 
bon ben Parteien auSgeroäljlten ©rfüllung§jeitpun!te§, 4) bet Sin* 
jaljl bon SJialen, welche bie ©djlugeinljeit in bem au^bebungenen 
Quantum enthalten ift, einanber gleiten Wie ein ©i bem 
anbern. @8 liegt auf ber £anb, wie ungeheuer baburd), bag 
fortwägrenb tagau§ tagein an ber 33örfe maffenfjaft Saufge* 
fdjäfte folget abfolut gleidjmägigen Slrt abgejdjtoffen werben, 
bie 23af)rjd)einltdf)feit für ben ©petulanten fteigt, jeberjeit fein 
©ngagement „realifiercn", b. I). Wenn er j. 58. ein Quantum 
SBare beftimmter Slrt auf einen beftimmten Jermin getauft tjat, 
baSfetbe auf benfelben Jermine Wiebet berfaufen ju fönnen. J )a- 
mit l)ängt bann bie lej)te, für ben Stugenfteljenben juerft in bie 
äugen fallenbe ©igenart be§ Jermin£>anbel3 jufnmnten: bie 
Weitge^enbe Soglöfung be§ UmfangS ber Umfäfce bon ben am 

*) 3- e. Im ßamburfltr Raffeeterminbanbel „good average SantoB“-flaffee, 
»Ine beftimmte broftlianiidje Raffeequalttät. 

**) 3- ®- nur über 500 Sarf Raffer bet beftimmten Dualität ober ein Biets 
fadje» (1000, 1500 ©aet) baoon, obet nur über 10000 SRubel »loten ober ein Biel« 
fac&eb baoon. 

***) 3 nur auf Ultimo (ben lebten Xaa bet SJIonat»). ©. Beiter unten im Xejt. 
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SJtartt „effettib“ borljanbenen ©orräten. Um fie ju berffeljen, 
muffen wir juerff auf bie gorm unb bie 21 rt ber ©rfüllung 
(„Slßwictlung*) ber Sermfngefcijäfte nodj etwas näffer eingeffen. 
©aßei iff jtoifdjen ben Sermingefdfjäften ln ©robutten unb 
ln ©ffetten ju unterfdjeiben. 

©eim Sermingef<|äft in ©robutten wirb — baS ift 
ber ©runbgebanle, auf bem feine ©effaltung beruht — SBare 
berfauft, beren ©intreffen am Sftartt jutünftig innerhalb eines 
beftimmten 3 e ^raume§ erwartet Wirb. ©ie üblichen ©r* 
füHunggtermine finb bemgemäff bei bet tljatfädjlidj borfferrfcljenben 
gorm beS SermingefdE|äfteS in ©robutten griffen, j. © bon 
ber Sänge bon 1 — 2 SKonaten, innerhalb beren ber ©er- 
laufet bte SBare liefern unb ju biefem fjmedt nadj üjrem ©in* 
treffen bem Käufer jur Slßnaljme „anlünbigen* muff. 
9limmt alSbann ber Käufer nidjt gegen ©arjaljlung ab, fo ift 
er im .©erjuge,“ unb ber ©erlaufet berfauft bie SBare gegen bar 
anberweit unb läfft fidj, Wenn er babei einen niebrigeren ©reis er* 
jielt, bom fäumigen Säufer bie ©ifferenj erffatten ; fünbigt 
ber ©erfäufer bis jum ©djluff ber griff nicf)t an, fo ift et 
fäumig unb ber Säufer berfäljrt entfpredjenb. 9lun ift eS 
aber natürlid) bie fRegel, baff ber Säufer bie SBare, bie er 
aßnefjmen jofl. auf benjelben Termin einem anbern weiter ber* 
lauft Ijat, unb in biefem gaü lünbigt er fie weiter feinem 
Säufer an, unb biefer toieber ebentucff bem feinigen unb fo 
fort, fo baff eine SReiffe bon Seuten borfjanbeti ift, beren jeber bie 
SBare bom ©ormann getauft unb fie einem Slacfjmann weiter berfauft 
ffat, unb burdf) beren tpänbe nun bie Sünbigung Ijinbunffläuft. ©S 
feien j. © im Iguli bertauft bon A an B 1000 Sonnen 
SBeijen „per Dttoßer" ju 150 SWarl pro Sonne, ©er ©er* 
laufet A ift — neffmen wir an — ein SBeijenimporteur, Welcher 
im Süll in Slrgentinien ju einem ßeftimmten niebrigeren 
©reife ein Quantum SBeijen bon ungefähr biefer ©röffe ge* 
tauft ijat, beffen ©intreffen im $erßff erwartet Wirb, unb weldjeS 
mit ©erüdtfidjtigung berfcffiebener gratet* unb anberer Soffen, 
bie bem Sntyorteur entfielen, nadf) feiner ©eredijnung ßei einem 
©erlauf ju 150 3Jtarf nod^ ©ewinn aßwirft. ©tatt ju riStieren, 
baff im Dltoßer ßei Slntunft beS SBeijenS, falls j. ©. bie ©rnte 
reitd^lid^er als erwartet auSfaHen foKte, fid) Säufer nidff meljr 
ju 150, fonbern bießeidff nur nodj ju 140 SOlart finben, iffm 
aljo ein ©erhiff entfielt, berfauft A ließet fofort ju 150 SRI., bie 
ifjm B., ein ©petulant, ber auS irgenb weldjen ©rünben ein 
©teigen ber SBeijen*©reife im $erßff erwartet, jefet ßietet. 
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Ser Spefulant B feinerfeitS berfauft nun im Auguft, als fidj 
ein Staufer C finbet, Welker per Dftober 151 pro Sonne ju 
gahlen Bereit ift, ben Sßeijen an biefen, ba e§ iljm zweifelhaft 
geworben ift, 06 er ihn fpäter nod} teurer Wirb logfdjlagett 
fönnen. C feinerfeitS ift nun öieHeid|t ein Spefulant, ber fd)on 
lange Dörfer — j. 93. im $fai — in Sßeijen ä, la baisse 
fpehiliert ^atte unb an D 1000 Sonnen SBeijen per Dftober 
ju 149 3Kar! pro Sonne berfauft Ijatte, in ber Erwartung, 
big jum §erbft, wenn -bie ErnteauSfichten fiel) — wie er er* 
wartete — Befferten, unb grofje Eetreibejufuhr au§ Argentinien 
in Augfidjt ftelje, bon einem Importeur ihn ju einem Billigeren 
greife als 149 SDlarf per Dftober laufen unb fo baran ge* 
Winnen ju fönnen. 3h" ergreift aber nun, ba bie greife im 
3>uli auf ungefähr 150, im Auguft auf ungefähr 151 SOlarf geftiegen 
finb, bie 93eforgniS, ber 5ßrei§ möchte 6 i§ jum Dftober an* 
Baltenb weiter fteigen unb er fdjliejflidh ben SSeijen, ben er im 
Dftober an I) ju liefern hat, nur ju einem aufjerorbentlich biel 
teureren greife erhalten fönnen, alfo fernere SSertufte erleiben. 
SeSljalb jie^t er bor, lieber jefjt mit bem geringeren 93erluft ju 
„rcalifieren." D enblidj, ber im SÜlai bon C ju 149 pro Sonne 
per Dftober getauft hatte, fann j. 93. ber Stommiffionär eines 
grofjen SOlütterS E fein, ber, al§ im griihjahr SSeijen ju biefem ifjm 
fef)t billig fdjeinenben greife für ben £jerbft ju faufen war, 
fic| ben SSeijen, ben er im SBinter bermaf)len Will, burd) Abfdjlufj 
be§ SermingefchaftS per Dftober gefiebert ^at. (Sr entgeht 
baburch ber Eefahr, im galt — wie er befürchtet — ber $rei§ 
be§ 33eijenS fpäter fteigt, il;n teurer bejahten ju müffen unb 
nachher beim 93erfauf be§ SOle^lS einen geringeren Profit ju mailen. 

<So entwicfelt fidj unter bem Einffufj ber berfdjiebenften 
Sfntereffen unb Erwartungen ber ^Beteiligten (A, B, C, D, E), 
eine (Serie bon Verläufen unb Käufen, bon benen einer immer 
an ben anbern fid) anfchltefjt. SRun wirb eS Dftober unb eine§ 
Sage§ trifft ba§ bon A gefaufte Quantum SBeijen ein. A 
„fiinbigt" barauf bagfelbe jur Abnahme bem B mittelft gu= 
ftellung einer furjen, auf einem allgemein feftgefefjten Formular, 
bem „®ünbtgungSfd)ein* erfolgenben 93enad|richtigung an. B 
fftnbfgt burch SBeitergabe be§ Scheins, ben er unterfdjreibt, 
an C, C an D Weiter unb biefer benachrichtigt feinen Auf* 
trnggeber E, baj? baS Quantum an ihn, ben Sommifftonär, 
gelünbigt fei unb jur Ablieferung gelangen werbe. Unter ben 
b ier an ber 93örfe anwefenben 3>ntereffenten A, B, C, D — e§ 
fönnen unter Umftänben 20 unb mehr ißerfonen fein, burd} 
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beren £änbe ber S'ünbigungSfdbein läuft — pflegt man nun 
ober bie 2lbmidelung biefer ©ngagementSsfReilje bn£)tn ju herein* 
fachen, bajj man 1) an ©teile bet — in unferm SBeifpiet — 
br ei maligen Übergabe effettiber Sßare bon A an B, bann an 
C, bann an D bie ßieferung bon A, bem „lebten SSerfäufer" 
birelt an D, ben „lebten Säufer", fefjt, A atfo an benjenigen 
liefert, meldjer ben SünbigungSfchein fchlieftlicb, ba er bie Sßare 
nidEjt meiter berlaufte, bemalten hat, unb bafj man 2) ebenfo bie 
— in unferm beifpiel — breimalige ßaljtung : 150,000 SUarf 
bon B an A, 151,000 2Jlt. bon C an B, 149,000 ÜDtart bon 
D an C, mögtid)ft ju erfparen fudjt. $u biefem lefjteren 3raed 
pflegt man an ben bürfen für bie einjelnen auf Sermin ge= 
banbeiten ißrobuttenforten täglich einen fogenannten „31bred^nnng§= 
lurS" ober „SünbigungSpreiS" feftjufteüen, ungefähr in ber 
Jpö^e ber burd)fdjnittlicij an bem betreffenben Sage für ba§ 
fßrobutt gejaulten greife. Siefer toirb bon bem „lejjten 
Säufer" (D)an ben „lebten berläufer" (A) bei Slbna^me ber Sßare 
bejaht, unb bie fämtli^en an ber betreffenben SüubigungS* 
reifje beteiligten gleiten bann unter ebtanber bie Unterfd)iebe 
jmifdjen bem ißreiS, ju bem fie ge* refp. berlauft haben unb 
bem SlbredjnungSturS auS. SUe^men mir j. b. an, in unferm 
galt erfolgte bie Slbmicflung am 11. Dttober unb an biefem 
Sage habe ber bamit beauftragte börfenbeamte als SünbigungS* 
ptei§ auf ©runb ber beobad)tung ber an biefem Sage ge* 
fdjloffenen ßologefdjäfte über SBeijen ber betreffenben Dualität 
152 SJtarl pro Sonne feftgeftcHt, fo gefdjiebt bie Slbmidlnng 
folgenbermafjen: A liefert bie 1000 Sonnen ftatt an B an 
D unb erhält Pon biefem 152,000 SJlarl bejaht. Gr fjot 
bamit 2000 SDlart, bie Sifferenj jmif^en 152,000 unb 150,000 
üDiarf, mehr erhalten als B ihm besprochen hatte, nnb Ijat 
bafjer biefen betrag an B |eraitSjUja^len. D feinerfeitS bat 
3000 9JiarI, bie Sifferenj jmifchen 152,000 unb 149,000 
ÜOtarf, mehr an A gejohlt, als er bem C ju jablen fd)ulbig 
ift. ©r erhält biefe 3000 Sftart bon C erftattet. Somit finb 
A unb D ju bem ihrigen gelangt. B batte an C ju 151 per 
Sonne berlauft, ber 21bre<hnungSturS beträgt 152, alfo jaljlt 
er an C pro Sonne 1 Sliarl, jufammen alfo 1000 ÜDlarf 
heraus. Somit hat B, ber für 150,000 2)?arl getauft, für 
151,000 SDlarl berlauft, alfo 1000 SHart gemonnen hatte, 
2000 bon A an ihn gejagte SDlarl abzüglich 1000 bon ihm 
an C meitergejahlte SDlart, alfo, mie ihm jutom, 1000 SDlart 
als ©rgebniS erhalten; C, ber für 151,000 IDlart getauft unb 
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für 149,000 ÜDlarf »erlauft, alfo 2000 2)larl öerforen ^otte, 
Ijat 3000 3)?arl an D geiaht, 1000 »on B ermatten, alfo »er» 
»leiben für tljn, feinem SJnfprucfj gemäß, 2000 SDiarl 93erluft. 
Ser Sommiffionär D feinerfeitS erfjält »on feinem Auftraggeber, 
bem SKüller E, bie 149,000 SRarl gegen fiicferung ber SBare 
erftattet unb bajtt bie i|m »erfproct)ene fproüifion für feine 
öcmiif)ung. SBle man fiefjt, bient in unferm Sßeifpiel baS eine 
Duantum ber 1000 Sonnen jur Slbwicllung »on brei Sermitt» 
©ngagementS über je 1000 Sonnen, unb Werben burdj bie eine 
gafjlung beS SüitbigungSpreiSbetrageS »on 152,000 unb bie 
brei Sifferenjjafjiungen öon 2000, 3000 unb 1000 SWarl, Sauf» 
fcfjulben »on 150,000, 151,000, 149,000 fDlavf getilgt. Sa 
nun berfelbe SünbigungSjchein häufig burcf) fef>r biel mehr §änbe 
gef)t, nl§ in unfernt 33eifpiel, unb ba bie ©elbfdpiiben in einer 
fefjr großen 3°f)i »on gäHen nicf)t burd) Eingabe oou ©elb» 
münjett, fonbern burdj Umfchtei6ung in ben ©ücfyern großer 
SBanfen, bei benen bie betreffenden ^änbler ein (Guthaben (Sonto) 
befißen, öon einem Sonto auf baS anbre erfolgen, fo ift bie 
©rfparniS »on „effeftioer" SBare unb barem ©elb eine feljr 
bebeutenbe. 

Sem SBefen nad) gleichartig »erläuft bie Abwidlung ber 
Gffelten»Sermingefcf)äfte. 3” CSffeften ift bie bei unS üblidjfte 
gönn ber Sertningefdjäfte ber Sauf „per ultimo fij", b. h- ei« 
Sauf, welker am lejjten Sage beS loufenben SKonatS burch 
Lieferung unb 3°f)t un 9 erfüllt werben foÖ. 3« jebem einzelnen 
Sßapler finb nun an jebem 9JlonatS»Ultimo eine jefjr große 
galjl »on SieferungS» 58erbinblid)teitett jWifcfjen einer großen 
3nj)l »on ißerfonen ju erfüllen, unb fefjr öiele ©pefulanten 
haben in ben fßapieren, in Welchen fie fpeluliert h a fan« ieber 
eine SDJe^rja^l »on teils SieferungS», teils 2lbnahme»S3er» 
pflicfjtungen gegenüber einer SRefjrjahl »on fßerfonen: fie fw^n 
je nadh ©elegenfjeit »on einem einen ißoften per Ultimo ge» 
lauft, bei geftiegenem fßreife an einen anbern per Ultimo einen 
fßoften »erlauft u. f. W. 3 U * Sbwicflung biefeS ÜtattenlönigS 
»on Sauf» unb 58er!nufS»33erbinblichleiten tonnen fie fich bann 
am Ultimo entweber eines ähnlichen SßerfnljrenS bebienen, Wie 
eS beim fßrobultenfjanbel Anwendung finbet, b. h- ein 33efi$er 
»on fßapieren, ber foldje per Ultimo »erlauft h fl l- fteöt feinem 
Säufer einen Steferun gS^ettet ju, ben biefer als SBertäufer weiter» 
giebt unb fo fort, bis er in bie $änbe eines „lebten SRattneS* 
gelangt, ber bie Rapiere behalten will unb fie bann ju einem 
eint Ultimo feftgefteüten SlbrechnungSfurS abnimmt, Worauf bie 
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Sifferenjen jWifdjen ben Parteien gejagt »erben. @o »ar eS 
Bisher in Sonbon. Ober aber — unb bteS ift an ben Sörjen 
beS Kontinents meift bet gatl — eS »irb in ©eftalt beS foge* 
nannten „KoUeltibftontro" ober „SiquibationSbureau" bie ©e» 
famtfjeit aller S3erbinblicf)teiten aller ©petulanten in folgen* 
ber einfacher SBeife a6gewidelt („liquibirt*): 2)aS an ber Söörfe 
baju eingefefcte Sureau läßt fidj Don jebem am Serminljanbel 
^Beteiligten eine SluffteHung feiner Käufe nnb Verläufe in jebem 
Rapier einreidjen, ftetlt für jebeS feft, wie üiet jeber meljr ge lauft 
Ijat aB 0 erlauft ober umgele^rt, unb »eift jebeit, ber einen be« 
ftimmten Sßetrag eines fßapierS meljr gelauft ljat als Oer* 
lauft, alfo biefen betrag ju befjalten Ijat, auf einen ober mehrere 
Slnbre an, ber ober bie jufammen ebenfo oiel in biefem fßapier 
meljr Oer lauft als getauft, alfo biefen 2J?eljrbetrag ju liefern 
Ijaben. ®ie fo als „lejjte ©länner" auf einanber 2lnge»iefenen 
liefern unb bejieljen bie betreffenben ißapiere gegen ßa^luitg 
beS jur 91brecf)nung an jebem Ultimo an ben ©ffeltcu* 
bötfen feftgefteßten fogenannten „SiquibationSlurfeS* unb bie 
Unterfdjiebe biefeS nur bem 3®ede ber Slbredjnung bienenben 
KurfeS gegenüber ben greifen, ju melden bie ©pelulanten mit 
einanber iljre Sermingefdjäfte gefdjloffen Ratten, gleichen biefe 
in ber oben gefdjilberten SSeife unter einanber auS. — 

SBiSljer Ijaben »ir angenommen, baß bie Serminläufer unb 
*S3erfäufer, fo»eit fie nidjt bie SBare als Käufer bemalten »ollen 
refp. als S3erläufer auS eignen S3orrötlien liefern ober auS erfter $anb 
an bie Söörfe bringen, mit bem tperanfommen beS SerminS reali* 
firen, — ein ©egengefdjäft fd^ließen, — eS fei nun mit ©e»inn ober 
SSerluft, unb baburd) bie betreffeube Spetulation ju ©nbe führen. 
®em ift aber nic^t immer fo. @S tann fein, baß ber fpetulierenbe 
Käufer (fpnuffier), »enn ber Termin ber ©rfüüung (jeranrütft, 
fiel) jur SBeenbigung ber ©petulation nodj nidjt entfdjließen will, 
»eil bie fßreife jejjt gefunten, ober nidjt fo erfjeblidj, »ie er an* 
naf)m, gefiiegen fittb unb iljm alfo S3erluft refp. lein iljm ge* 
nügenber ©ewinn erwadjfen würbe, »äljrenb et auS irgenb 
einem ©runbe annimmt, baß ber Kaufbegefjr in 3 u ^ un ft» i- 
im folgenben SOtonat, fid) fteigern, unb er alfo ©elegenljeit finben 
»erbe, bie getauften SEBaren ober fßapiere bann ju günftigeren, ©e* 
»inn refp. fjöljeren ©ewinn bringenben greifen ju üertaufen. 
$>aS ©ntfpredjenbe tann bei einem fpetuüerenben SÖerläufer 
(Saiffier) eintreten, ber für bie3utunft ©elegenljeit ju billigem refp. 
nodj billigerem ©intauf erwartet, als fie iljm bis jum Sennin ju 
finben gelungen »ar. 3n biefem galt fdjreiten bie betreffenben 
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©petulnnten n icf) t jut enbgiltigen Diealifation beg (£ngagement§ 
burd) Slbfdjlujj eineg 93erfaufeg bejw. Sfaufeg auf beit betreffcnben 
Termin, fonbern fie greifen ju bemjenigen SDiittel, welches man 
in ber 33örfenfprad)e „iß r o l o n g a t i o n" nennt. @ie finben 
unmlid) ffapitaliften, nietete über grofje SSorräte an SSaren nnb 
papieren Oerfügen nnb bereit finb, bem Käufer (^auffter) bag 
jur Slbna^me unb Söejahlung ber getauften ißapiete ober SSaren 
erforberlidje Selb ju teilen gegen ^ergäbe ber bon ihm ge* 
tauften Sßapiere unb ihnen bie gleiche Slnjahl fßapiere refp. 
SSaren am n äfften Termin gegen 9tücfjaf)Iung beg ®elbeg 
jurüefjugeben, unb ebenfo bem SSertäufer (Söaiffier) bie ißapiere 
ober Sparen, bie er berfnuft unb ju liefern t)at, ju leiden gegen 
©elb mit bem S3crfpred)en, am nädjften Termin gegen fRücfgabe 
ber gleiten Slnjatjl ißapiere ober Söaren ihm bag (Selb mieber 

heraugjugeben. ®cr ^auffier läßt alfo bie SSaren ober ißapiere 

an ben Xt'apitatiften liefern unb bejafjtt fie mit beffen ®elb, 

ber Söaiffier bejaht aug bem ißrciS bem Äapitatiften bag ©elb unb 
liefert bie üon biefem bargeliehenen ißapiere ober SSaren. (Sie 
gewinnen bamit eine grift big jurn nädhften Termin — j. SB. 
bei ©ffetten big jum näd)fien Ultimo — um ju berfudjen, nun* 
mehr: ber Käufer einen Sibne^mer ju giinftigerem greife ju finben, 
ber S3erfäufer bie ißapicre ober SSaren billiger einjutaufen. 

©lüctt bieg, fo lägt fiel) nun am näcfjften Termin ber $auffier 

bie SSaren ober ißapiere, ber ©aiffier ba§ (Selb bon ben Sapl* 
taliften jurüdfgeben, erfüllen bamit ilfrerfeitg bag 9tealifation§= 
gefefjäft, unb eg leiftet ber ^auffier aug bem greife, ben er erhält, 
bem Sfapitaliften bag bargeliehene Selb, ber ©aiffier burct; Eingabe 
ber eingetauften SSaren ober ißapiere bag ilpn in folgen gewahrte 
Darlehen jurüct. ©petulanten, bie al8 unfidjer gelten, müffen 
ebentuell nod) befonbere (Sicherheit burd) ißfanb bafür geben, 
baff fie jur Stüdferftattung beg geliehenen ©elbeg ober ber 
SSaren unb ißapiere gegen ^erauggabe beffen, mag fie bafür 
gegeben finkn. im ftanbe fein werben. — 3)ie Sfapitaliften ihrer* 
feitg, bie fo für ben 3 e i traum jroifdjen jwei Terminen (Selb 
gegen ^ergäbe bon Sßapieren ober SSaaren, unb umgeteljrt 
SSaren ober ißapiere gegen ^ergäbe bou ©elb barleihen, benufjen 
bieg fogenannte „9ieportgefd)äft" alg fehr bequeme unb 
gefahrlofe gorm ber Sinlage ihreg Sapitalg, benn felbftoer* 
ftänblich h a ^en bie ©petulanten ben ihnen gewährten SSrebtt 
burdj ©rftattung bon 3’ n f en — fogenannte „IßrolongationS* 
jinfen" — ju bergüten, SDZan nennt benfenigen, ber (Selb 
auf Termin h ct 0i e H unb SSaren ober ißapiere bafür er* 
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fjält; „|>creinnehmer", benjenigen ber auf (Eermin SSaren ober 
Rapiere gegen (Mb ^ergie 6 t „^jereingeber." ®en befonberen ©nt* 
gelt, ben ber erftere erhält, nennt man „Deport", benjenigen, ben 
ber legiere erhält, , Report."*) ®er „IßrolongationSäinSfuß" ift 
oft recfjt fyoü). 2>ie§ befonberS bann, Wenn eine einseitige 
Stiftung ber (ßrelSentWicflung eingetreten ift, 3 . ( 8 . jufolge 
maffenfjaftcr fpetulatiber Saufe ju fwh en greifen, unb nun eine 
fefjr große Slnjaljl Pon ©petulanten ifjre ©ngagementS, ba 
ißnen bie SRealifation auf biefer (ßreiSgrunblage nicht gelingt, 
ober fie bie weitere ©ntwidflung abwarten Wollen, gern pro* 
longieren möchten. ! 3 n biefen gälten fdjröpft ba§ Sapital bie 
©petulanten oft in ganj ungeheuerlichem URaße. — 

Überblidft man biefen ganjen 9Red)ani§mu§, fo fpringt junädjft 
ein§ in bie Slugen: bie llnrid)tigfeit ber UReinung, als fönne 
man auS ber g° l 'w beS UTermingefc^äftS als foldjen auf bie 
UnreeQität unb ben „<5pield)arafter" beSfelben fd)ließen. ©S 
wirb nit^t ju leugnen fein, baß — in unferm früheren 53 ei* 
fpiel — ber ©etreibeimporteur A fowohl als ber 9RüHer E, 
für welchen fein Sommiffionär D ba§ ©efdjäft abfdhloß, burdj* 
au§ reelle ß^äfe: ©id ) erun 9 etneS beftimmten (ßretfeS für 
bie Qulunft, bnmit berfolgten. ©S Wäre fogar, Wenn eS fich 
nidjt um ©ef<häft§häufer mit ganj gewaltigen Kapitalien h atl ^ e ^r 
unter Umftänben eine birefte Unfolibität, Wenn fie ihren 
(Betrieb beit Ginflüffen unberechenbarer (ßreiSfdjwantungen au§= 
festen nnb bamit jebe ©runblage für eine folibe ©ewinnberechmtng 
(„Salfül") ju ©unften h cl äoröu’-tiger ©hancen befeitigten. (£aS 
(Beifpiel fteÜt aber feineSroegS einen ©injelfaH bar. 28er j.53, in ber 
Seit ftarf fdjwanfenber (ßreife beS ruffifc^en (ßapiergelbS SBaren auS 
(Rußlanb beftetlte unb alfo tünftig borthin in (Rubeln ju befahlen 
hatte ober wer (Beftellungen auf SBaren auS (Rußlanb erhielt, alfo 
in (Rubeln lünftige 3ah^ un 9 en besprochen erhielt, hätte oft ein ganj 
unberechenbares (Rififo auf fich genommen, wenn er nun hätte 
abwarten wollen, ju welchem (ßreife, in 9Rart berechnet, er 
feinerjeit biefe (Rubetnoten würbe taufen ober berfaufen tonnen. 
SfebeS folibe ©efdjäft hätte babei aufgehört. @r tonnte biefeS 
Glement ber abfoluten Unfidjerheit auS feinen (Berechnungen nur 
befeitigen, wenn er fd)on im SRoment beS SlbfchluffeS be§ S3er* 
trageS mit feinen ruffifeßen Sunben fich & en ie^ i gen (ßreiS ber 
(Rubel für ben 3ei©unft ber (Erfüllung feines ©efdjäfteS fieberte, 
inbem er ein entfprechenbeS Quantum (Rubel, je nadj* 

*) CEtc romptijiertcren ®runb(agen ber (Stnjelbereänung je nach ben Uiancen 
übet bie Srftattung bet fogenannten „©tiitfjinien" neben bem SBertragPpreife 
müfien ijict übergangen roerben, ebenfo ade aubteit Sinjelbeiten. 

5* 
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bem et in ’ n 3Rubet ju jaulen ober gaumig ju 

empfangen ^atte, auf ben geeigneten jufünftigen Termin taufte 
ober oerfaufte. — 9tun tonnte man etwa meinen, minbeftenS 
bann, menn femanb, »nie oben B unb C, auf benf eiben 
Üermin ge* unb Oerfauft ßabe, Ijanble e3 fid) {ebenfalls um ein 
reine§ ©pefulieren auf fteigenbe ober fintenbe fßreife o|ne 3“* 
fammenfjang mit irgenb einem anberen reellen ©efdjäftSjmetf. 
9Wein aud) baS trifft nid)t ju. Sin fDtütter j. 8., meldjer große 
SDJengen ©etreibe „lofo“ gegen bar jum 93ermal)len getauft 
bat, unterliegt ber ©efaljr, baß toeißrenb beS 33ermal|lenä 
bie ©etreibe greife finten, maS felbftPerftänblicf) auf bie 
SD2cf)tpreife jiemlidj fdpieü jurücfroirft, febr oft fo fdfnetl, baß, 
roenu baS auS ben Vorräten ^ergeftellte 9M)l jum Verlauf 
tommt, ber SDRüHer 93erluft erleiben mürbe, hiergegen fiebert 
er fitb. inbem er jur Qeit beS ®etreibe=@intaufS gleidjjeitig 
auf ben 3eitpuntt, ju meinem er ba§ SEWe^t auf ben fDtarft 
ju bringen ßofft, ©etreibe auf Termin pertauft, ©inten nun 
bie ©etreibepreife, fo Pertauft er jmar fein 9D?e£|l mit Sßerluft, aber 
er geminnt baS Sntfpredbenbe mieber, inbem er baS auf jermfn 
Perfaufte ©etreibe entfpredfettb billiger eintauft, fteigen fie, fo bringt 
baS £ermingefd)iift, melcfyeS er burdj teureren ©intauf einbeefeu 
muß, 8erluft, aber bafüt geminnt er an ben geftiegenen 2Jteljl* 
preifen. Dbmoljl alfo ^ier Pon Einfang an bie beftimmte Slbftdjt 
porliegt, {ebenfalls nur burd) ein ©egengefefjäft, nidjt burd) 
Stieferung au§ eigenen Vorräten, ju erfüllen, obrnoßl alfo auf bie 
Differenz fpetuliert mirb, ift ber gcfdjäftlidje 3wed: S3erfid)erung 
gegen bie ©efoßr ber fßreiSfdfmanfungen, fidjerlid) ein ßödjft 
reeller unb foliber, unb ba§ Unterloffen biefer in gorm be§ 
JermingefcßäfteS erfolgenben 93erfid)erung mfire ebenfo menig 
folib roie etma ba§ Unterlaffen ber S3erfidjerung gegen geuerS* 
gefa^r. ®ie SBeifpielc taffen fiel) beliebig oermeljren. SS jeigt 
fid), baß nidjt bie äußere gortn beS ©efdjäftSabfdjluffeS (auf 
Sermin) ober ber ©efcßäftSerfüHung (burd) ©egengefdjäft unb 
SMfferenjjaljlung) eS ift, roa§ über ben Sljaratter beS ©efdjäftS 
entfdjcibet, fonbern ber innere öfonomifdje 3roecf, melden man 
bem einjelnen ©efd)äft nidjt anfeljen tanu. ®er Übergang jum 
„reinen", auf ben noeften ®ifferen$geminn a&jielenben „Jobber"* 
©eft^äft ift ein aHmäliger unb unmertlfdjer. 

$ie8 um fo me^r, als aud) ber reine geroerbSmäßige 
Sermtnfauf unb =23erfauf nur um beS SJifferenjgeroinneS ßalber an* 
tnüpft an eine gunftion, bie bem 8örfenßanbel feit alter 3 e i* 
unentbeljrlidj gemefen ift: bie JDZatelei. SJon ber Stellung beS 
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■äflallerS haben Wir früher gejprochen. ©ie ifl im SScfen bfefelbe 
geblieben, ober bie $lrt ihrer 2luSübung hat fich tiefgreifenb geänberi. 
®er Skalier ber Vergangenheit war ein Sltann, bet nach er= 
haltenem Auftrag einen Partner fud)te, ber auf bie Vebingungen 
be§ Auftraggebers einjugehen bereit Wat, bann bie Parteien 
jufammenbrachte unb nach gefc^toffenem Vertrag bie ,, <Sd)lujj= 
noten" barüber ouSftellte unb gegen beren §lu§hänbigung bie 
„Courtage" empfing, ©inen folgen Vfafler fann bet heutige jpefula; 
tiPe Verfeljt nicht mehr brauchen. ®er IßreiS, ju bem auf bem 
SDiarfte bie SBare, um bie eS fid> fjanbelt, i u kaufen ober ju 
oerfaufen ift, änbert fich oft in wenigen SDÜnuten. 3)ie ßeit ift 
foftbarer geworben im Verfehr, unb ber Auftraggeber, ber um 
12 Uhr 15 SDUnuten ben SDJafiet um Vejorgung beS Verlaufes 
toon 100,000 Rubeln per ultimo jpim ifurfe Pon 211 Viarf 
pro 100 9?ubel erfucht, fann fich n '^* barauf einlofjen, baff 
ber SMafler ihm Perfpricht, etwa in jwei ©tunben Sfiachricht 
ju geben, ob er ju biefem V te ii f f i nen Abnehmer gefunben 
habe, benn in biefen ©tunben fann fich 2llIeS geänbert haben. 
@r Periangt bielmehr bon bem SDiafler, ber fa ben SDiarft 
fennen muß, bah biefer ihm fofort fogt, ob er bie SRubel ju 
biefem l)3rei§ unterbringen werbe ober nicht. SBiH ber SHafler 
ben Verbienft nicht oerlieren, fo muß er fich alSbalb erflären: 
er übernimmt alfo, wenn er meint, bah ber berlangte IßreiS 
flu erjielen ift, ben ißoften feft ju bem betreffenben greife unter 
„Vorbehalt ber Aufgabe" unb fucf)t nun einen Partner baju, ben 
er alSbann feinem Auftraggeber anjeigt („aufgiebt"). Sinbet er 
einmal feinen ju bem betreffenben greife, fonbern nur ju einem 
niebrigeren, fo muh er wohl ober übel ben Fehlbetrag felbft jus 
fliehen. @r fieht beSljalb nic^t ein, warum er nicht, wenn eS 
ihm umgefehrt gelingt, einen Partner ju einem bem 2tuftrag= 
gebet günftigeren (in unferem Falle höheren) $rei8 ju finben, 
als fein Auftrag lautete, ben Unterfchieb für fich behalten foll, 
unb fo entwtcfelt fich °uS biefen eben gefcfjilberten „Aufgabe* 
maflern" gauj natürlich ber ©tanb ber „Ißtopermallet" heraus, 
— Skalier, welche überhaupt nicht mehr jwifchen jwei fßarteien 
einen VertragSabfchluh Per mittein, fonbern felbft Pon ber 
einen ©eite taufen unb nach ber anbern ©eite berfaufen, 
• unb in ber $)ifferen§ ber beiben greife ftatt wie einft in 
ber „©ourtage" ihren Verbienft juchen. 3in Sonbon fagt ein folcher 
ifjropennafler jebem, ber ihn barnnd) fragt, ju welchem greife er 
in bem betreffenben 9J?oment tauft unb ju Welchem er Per* 
lauft, ©eine S?unft ift, bie beiben greife auf ©runb ge* 
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itnuer Kenntnis bet äfiarftlage möglichst fo ju fietten, baß' er 
bag, mag et Pon bet einen ©eite bem einen fauft, fdjleunigft 
nach bet anbetn ju bem anbern toieber log toirb unb umge= 
lehrt, mag natürlich nid^t immer gelingt. tttur mcil bie Grigenart 
beä ©efdjäftg biefer fogenannten ißroper * ÜDtafler batin befielt, 
baß fie möglichft nur ©ngagementg übernehmen, bie fie nadj ber 
anbern ©eite algbalb meitet geben lönneit, — baß fie alfo, 
öfonomifcf) beregnet, eben nur jmifchen bem gegenmär* 
tigen Angebot unb bet gegentoärtigen ttiachfrage „bet* 
mitteln“, nid}t auf Sfurggeminn burdEj I ün füge S3eränberung 
be§ 2lngeboieg unb bet Sftoihfrage „fpefuli eren", pflegt man 
fie nod) „Skalier" ju nennen unb unterfdjeibet fie Pon ben 
„©pefulanten" im eigentlichen ©inne be§ SSorteg. Natürlich aber 
ge§t beibeg in einanber über, niemanb fann ben „Eßropermafler" 
hinbern, eben Doch ju „fpefulieren", unb et t^ut eg je nach 
©elegenijeit. S Bo bie auch für ben h eu Ü0 en S3erfehr metft unent* 

behrlidfe ättaflerthätigleft aufhört unb bie einfache ®iffetenj= 
©pefulation anfängt, fann niemanb fagen. Unb nodh meniget 
fann mau e8 natürlich bem einzelnen STermingefd^äft anfehen, ob 
eg bag eine ober bag anbere ift.*) — 

3J?an fieht aug allem ©efagten beg Sßeiteren: bie SSor* 
ftellung, baß bie fpefulatiben 93örfengefd^äfte eine 2lrt Sßette auf 
bag ©teigen ober gatten bet ®urfe übet ober unter eine beftimmte 
©öhe feien, in ber gotm, baß pon jmei ©pefulanten auf einen 
beftiminten Sag ein ©djeinfaufgefchäft ju bem betreffenben Shtrfe 
abgefchloffen mirb, unb je nadjbem bie ®urfe über biefe §öhe 
fteigen ober barunter fallen, ber eine ober ber anbere bie Stfferenj 
jahlt, um bie er fid) Permettet h«t, ift irrig. SludE} foldhe ©efdjäfte 
fommen Por, abernicht an ber SSörfe, fonbern j. 33. in amerifa= 
nifchen Sneipen, mo Pon ber 33örfe aug eleftrifdh regulierte 3eiger 
auf ®urg=Uhren ben ©tanb bet Sturfe anjeigen unb nun mit @in* 
fädelt gemettet mirb, mohin ber 3 e i0 er bemegen merbe. @3 
jeigte fich ung ferner, baß man überhaupt an ber Söörfe eg bem 
einzelnen OJefd^äft nicht anfeljen fann, ob eg fchließlidj burdh 
©egengefchäft unb algbann burd) ®ifferenjjal)lung, ober burdh 216= 
nähme ber 28are felbft unb Söottjahlung erlebigt mirb, unb 
baß enblidj, auch 1130 bie Ülbficht, nur burd) ©egengefdjäft unb 
nicht burdh „effeftiPe 1 ' Slbnahme ju realifieren, jmeifettog feft= , 
ftet;t, — mie bei jenem Sölütter unfreg ©eifpielg — bamit allein 

*) 3d; fann aus Manntmanael auf btt nt ancberlei SJlebeitformen ber fpefulatibeit 
©efc^äfte — bie «5ßrätnieii‘@e((f)äfte", „(Steaag e="' unb „9!odjflefd)äfte" nid)t eingeljen. 

Sie alle fttiipfen an ganj beftimmte, an tict) reelle ©efipnftSäWecfe an, wennftfion 
fie unleugbar in befonberS l)oi)jem 2J!a&e jn tmlbent Spiel mi&braudjt toerben. 
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bem Betreffenben ©efdjäfte abfolut fein Sftafel aufgebrücft ift. 

2J?an fiel)t ferner toof)l aucf), in melcfjem ©inne e§ richtig 
ift, ioenn man behauptet, an ber 93örfe fänben fortmäßrenb 
Ümfäße in SBaaren ftatt, meldje „gar nidjt ejiftieren", unb bie§ 
barauS fdjließt, baß, Wenn man bie auf einem Termin getauften 
Cluanta jufammenrecßnet, fie rneljr au§macf)en, al§ am Sftarft bon 
ber Sßate borßanben ift, ja jutbeilen meljr, al§ überhaupt baoon 
— j. 58. bon einem ißapier — ejiftiert. Sfatürlid) : menn mir 
anneßmen, bafj bie obigen 1000 Sonnen SSeijen burcf) 20 $cinbe 
geßen, fo finb, meitn man bie ßuanten ber 20 Sfiufe jufammen* 
jäßlt, 20,000 Sonnen berfauft unb nur 1000 liegen biefem 
©efdjäfte über jene 20,000 ju ©runbe. Slllein baä ift natürlich 
nidjt nur im 58örfenl)anbel ber gaß. 3;ebe Stifte importierter 
Sigarren ßat, bi§ fie in bie $anb be§ 9iaudjer3 gelangt, eine 
SDJeßrjafjl bon fänben burdjtaufen unb ift mehrere 2J?ale bejaht 
morben, unb ba§ fjat feinen guten ©runb in ber Sftottoenbigfeit 
ber SlrbeitSteilung jtoifdjen benen, meldje ben überfeeifcßen 
SHarft, mo bie Sßare ßergefteßt mirb, unb benen, meldje ben 
beutfcßen SRarft, ber fie berbraucßt, fennen, ferner jtbifdjen ben 
mit ber Sedjnif ber großen überfeeifdjen ^anbeläbejiebungen 
befannten ©roßfjänblern unb ben SetaiHiften, meldje mit ifjrem 
örtlichen Slbneljmerfteiö bertraut finb. Slbbiert man alle jene fidj 
aneinanber fdjließenben Umfäße jufammen, fo jeigt fic^ aud) Ijier, 
baß meßr ©igarren berfauft finb, alä ejiftieren. — SBaljr ift nur, 
baß ba§ Sermingefdjäft bie 3°^ bet Urnfäße be§fel6en DuantumS 
ganj außerorbentlicf) ju bermeßren geftattet unb tßatfädjlid) ber= 
mefjrt, — infofern alfo in umgefeljrter SRidjtung tbirft al§ bie 
fonftigen allgemeinen ©ntmicflungStenbenjen ber $anbel§organi= 
fation, meldje in fteigenbem 2Jtaße bie 3 a §l ber föfittelgtieber 
berminbert Ijabcn. Ser Serminljanbel toirft in jener fRidjtung, 
inbem er, in ©eftalt ber 4jinau§fdjiebung ber ©rfüflung, auf 
®rebft ju fpefulieren ermöglidjt unb jugleidj ba§ SDiaß be3 
bem ©pefulanten nötigen ®rebU3 fjerabbrücft. ©I genügt, um 
an ber ©pefulation teiljuneljmen, wenn ber ©pefulant einen 
Partner finben fann, ber iljn für bermögenb genug fjült, um 
feiner jeit bie Stfferenj, bie fid) bei geljlfdjlag feiner ©pefu* 
iation ju feinen Ungunften bei ber Stealifation ergeben fann, becfen 
ju fönneit. ©elbft bie§ @rforberni§ mirb an bielen 33örfen 6e= 
feitigt. Sin ben amerifanifdjen S3örfen befteljt bie ©inridjtung, 
baß jeber ©pefulant fofort beim Stbfdjluß be§ ©efcfjäfteS eine 
©elbfaution („SJfarge", beutfd; „Sinfdjuß") im ©etrage bon 
einigen ißrojent be§ 5Betrage§ bei einer S8anf fjinterlegt, bie 
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ct nach ber Ülbmicflung jurürfer^ält. 3^8* fpöter ber ®ur§* 
jettet eine änberung ber ®urfe ju Ungunften bei Vetreffenben 
— j. 58. wenn er getauft hat, ein ©infen ber greife, — fo baß 
bie SBahrfcheinlfchfeit befteljt, er inerbe nur unter erheblicherem 
Verlieft reaüficren fönnen, all ber ift, tueldjen feinen Kaution becft, 
bann !ann ber ©egner „Vachfdjuß" jur ®ecfung biefel gefteigerten 
Ütififol bedangen. Qn ®eutf<hlanb eyiftiert jum gleichen 3mec! 
im i|3robuften|anbel mehrfach bal ^nftitut ber „ßiquiba tionl* 
taffen*, b. h- bie SCeiinehmer am fpanbet in bem betreffenben 
Slrtifel (j. 93. Kaffee in Hamburg) ^aben eine EefeUfdfjaft ge* 
grünbet, meldje bon jebem bon ihnen, ber ein Xermingefchäft 
barin fdjließt, einen Einfluß unb ebentuelt 9?adfjfdjüffe ergebt, 
bafür aber bie Erfüllung aller ©efdjäfte mit ihrem Vermögen 
garantiert. ®aburcf) ift erreicht, baß nun auch auf bie Sßerfon 
bei ©pefulanten gar nichts mehr anfommt, ba i|m feinertei 
St'rebit gegeben tnirb: ber eine ift fo gut toie ber anbre, menn 
er nur bie Kaution hinterlegt. ®er £erminhanbel führt alfo, 
feigen mir, ju einer getoaltigen „Verbreiterung bei SDJarttel" 
ber 2Baren unb Sßapiere, in benen er ftattfinbet; fotoohl bie 
3at)t ber Umfähe all ber ®reil ber ifterfonen, tueld^e an biefen 
Umfaßen teilnehmen, ift bebeutenb ermeitert. 

Er ift aber ermeitert, unleugbar, nicht nur nadj ber 9it<hiung, 
baß minber bemittelte, fonbern auch *> a & minber fact)0ew 
ftänbige V er f° nen baran teilnehmen fönnen. ®er ©pefulant, 
ber heute in SBetjen „fijt" unb im nächften 9J?onat jum £afer 
übergeht, braucht ju beibem fonft nicht bie geringfte berufliche 
Vejiehung ju haben. Er hui fte au<h oft genug nicht, fonbern 
fptelt eben jiemlich inl 93linbe, einem bunllen ®efüt)l bon ber 
mahrfdheinlidhen Dichtung ber 5ßrei§bemegung folgenb, beren 
innere ®rünbe ju burchfdjauen unb abjumägen ihm jebe Vilbung 
fehlt. 3)er 9D?echanilmul ber ©pefulation ift eben ein fo ber= 
i)ältnilmäßig einfacher, baff er auch & em beruflich 9 änjlid^ 
gernfteljenben halb fmnblich erfd^eint, um ba ju ernten, rco er 
nicht gefät h a *- ©pejicß bem „ißublifum" braußen ift ber 
3utritt jur ©pelulation jmeifeßol burch bie 9iatur bei £ermin= 
hanbell mefentlidj erleichtert. ®er fi'ommiffionär, an ben fich 
ber Stußenftehenbe menbet, begnügt fich, 100 ih m bie Stebit* 
mürbigfeit §metfel fjaft ift, einen „Eiufchuß* Pon einigen ißrojent 
unb, — falls fidE) bie Äurfe ju Ungunften bei Shtnben änbern, fo 
baß bie Verluftchance belfelben unb bamit bol Sftififo bei 
Sommiffionärl, baß ber $unbe biefen Verluft nicht jal)len fann, 
fteigt, — „DJachfchüffe" ju Perlangen. $m übrigen fließt er im 
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Aufträge beS Rimbert für bcffcn Rechnung baS ©cfdfäft utib 
bemnäcf)ft bei ^eranrücfen be§ Termins und) bcffcn Slumeijung 
entmeber ein 9?enIifation§gefd(;äft ab ober „prolongiert* ba§ 
(Engagement, iitbem er entmeber für {Rechnung beS ffunben ein 
9ieportgefd)äft abfchließt, ober felbft als „fpereinuchmer" bie Rapiere 
ober SBnren bis ju einem folgenden ©ermin beljnlt. — 

Slud; bie Stellung beS ffommiffionärS l)at fid) nun — in (if)n= 
lidjer SBeife mie bie beS SlRaflerS — geänbert. 3fm beutfdjen 
.^anbelSgefeßbud) wirb als bie Siegel beljanbelt, baß ber 
ffommiffionär im Stuftrage beS ffunben mit einem ©ritten ab» 
fdjliefjt. SiuS biefem Slbftfjluß ift er mithin berechtigt unb Per* 
pflichtet: gegen beit ©ritten h Q t ber ffunbe birclt feinerlei Stn= 
}prüd)c unb nmgelehrt, ber ffommiffionär erlebigt alteg Sßeitere, 
nimmt SBaren unb (Selb in (Empfang unb legt bent ffunben bann 
99ed)nung; ©eminncfjance unb ©efaf)t beS ©efchäftcS gehen auf 
Rechnung beS ffunben, ber ffommiffionär erhält feine „ißroüifion*. 
3Rit 93ergröfjerung ber SßcrfehrSfteife wirb baS teilweife anberS. 
©er ffunbe Witt mit bem ©ritten, beffen ißerfon unb ffrebiü 
mürbigfeit er nicht tennt, nichts ju thun haben, fonbern nur 
mit feinem ffommiffionär. ©iefent feinerfeitS ift eS läftig, ftetS 
fpejieß 9ied)nung legen 51t muffen. ©aS ift auch fdjon beSljalb 
oft gar nidht müglid), loeil ber ffommiffionär, toenn er — wie 
eS häufig ift — eine 9Ret)rjahl Pon Aufträgen jutn ffauf beS= 
felben Rapiers befommt, j. 33. 5 üerfchiebene Aufträge jum 
fofortigen ffauf Pon 10,000, 100,000, 30,000, 20,000 unb 

15.000 3Rar!, int ganjett alfo 175,000 SOiart {Nominalbetrag 
eines ißapierS, biefe Aufträge unter Umftänben nur burdf j. 93. 
brei ffäufe Pon 90,000, 00,000 unb 25,000, jufammett 

175.000 SRarf, ju 3 üerfchiebenen greifen erlebigen fann, 
otfo gar nid)t im ftanbe ift, fpejieil über ben einzelnen 
ißoften Siechnung 51t legen, unb überbieg Piellcicht beffer einen ©eil 
auS eigenen 93orräten julegeit mürbe, anftatt burd) bie ftarfe 
{Nachfrage ben {ßreiS für bie ffunben aßjuftarl ju Perteuern. 
©ie ©efefje geben beSfjalb jefjt bem ffommiffionär meift baS Stecht 
beS fogeuannten „SelbfteiutritteS", b. h- fie geftatten ihm, ftatt 
feber fpegiefleit 9ied)nungSlcgung bem ffunben einfach ben int 
ffurSblatt notierten 93orfenfurS beS betreffenben ßeitpunftcS 
ju berechnen, inbem fie annehmen, — ob immer mit Sicdjt, 
tuerben mir noch fefjen — b n Ü boburch ba§ IJntereffe beS 
ffunben genügenb gemährt unb ber ffommiffionär fiefjer ju 
tontroßieren fei. g-ür bie (Erfüßuitg beS ©efchäftS fjaftet bann 
ber ffommiffionär bem ffunben perfönlich, 33oit biefem Siecht 
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machen bie $ommifftonärc faft aiiSnaljmllol ©ebraucf), offne 
SBiberfpruch ber ßunben, Welchen ja eben nur au bcr Haftung ißrcl 
ihnen befannten Sfommiffionär! liegt. Slber natürlich ift baniit ber 
Schleier bor bcn S3orgongcn auf ber 23örfe für bcu braußenfteljenben 
ß'unben nod) bidjtcr ^ugejogen, all bie! ofjnefjin ber goß ift. 
SBa! eigentlich hinter biefem Sdjlcier gefchietft, Wie bie Shcrl* 
notijen jit ftanbe fomnien, fiebt ber fpetulierenbe Shmbe nicht. 
(Die Startterweiterung burch ^eron^ieljung be! fßublituinl, Wie 
fie ba! lermingefchnft erleid] tert, jiefjt — bal ift jweifello! — 
Seutc jum 23örfeuberfehr heran, bie jeber Sochtunbe unb auch 
jebe! Slntriebel, fich felbft für ©ewinu unb 93ertuft berant« 
wörtlich * u fühi en nnb alfo felbftänbig bie Vorgänge auf ber 
33örfe ju prüfen, gernbeju entbehren muffen. — 

gragt man nun, mcldje bolflmirtfdfaftliche 33 ebeutung 
biefer „(Erweiterung bc! Starttel" jufommt, fo ift ba! Igntercfie, 
Welche! 31 er (Einführung be! Jerminhanbel! in einem Slrtifel 
ein einer 23örfe führt, in erfter Sinie natürlich ein folch e § bei 
£äublerftaube! bei betreffenben fpiajjel. 'Sie (Steigerung ber 
3ahl ber Umfäfje fteigert bie SBohrjdfcinfidjteit, bort jeberjeit 
große ißoften SBare 511 beit bort laut .geitunglberidft unb notierten 
greifen nbfcjjen unb eintaufen ju tonnen. ®iefc greife werben 
bie maßgebenben für bie Söeredjnungeit pon fßrobujenten, 23er* 
täufern unb ^änblern aud) außerhalb bei ipiajjel, unb bie! 
oHel fiü)rt baju, baß SBarenfenbungen Oou aulwärt! bornehmlidf 
beit bort anfäjfigen ffaufleuten jur SöerWertung angeboten 
werben unb ffaufaufträge üornehmlid) an fie gelangen. Saburd) 
werben bann wieber bie Umfähe gefteigert. ®amit werben in 
erfter Sinie bie SJerbienftchancen ber fi’aufleute bei betreffenben 
Paße! gehoben. 3» Jttjeiter Sinie aber fteigt baburd) aud) 
bie wirtfd)oftlid)C 33ebeutung nnb Stacht bei ganzen fpiaßc! 
aubern unb bem Slullaub gegenüber. ®er Kaufmann an bem 
ipiaß mit großem ÜJtartt fantt außerordentlich biel leichter ben 
feften Slnfauf großer SBarenfenbungen Pom Slullanbe (fer unter* 
nehmen, ba er, infolge ber oben erörterten Stöglidjteit fiel; gegen 
if?rei!fd)Wanfungcn 31 t Perfidem, ein weit geringere! 9tifito 
trägt. Unb el bebeutet biefe Steigerung ber Siadjtftelluug ein* 
heimifdjer S3örfen im 23erf)ältni! 311 freinbcn, wie fie 3 Wcifcllo! 
burch ben Serminhanbel mit herbeigefüßrt wirb, aud) einen ge* 
Waltigcti Sfad)t 3 uWadj! ber fina^ieHen unb bautit bcr politifcßen 
StachtfteQung bei ciitfjcimifchen Staatlwefcnl. (El ift politifdj 
nidjt gleichgültig, ob bie berliner ober bie iparifer 23örfe fremben 
gelbbebürftigen üö?äd)teit, wie 3 . 33. Italien unb Dtufjlonb, bie 
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Befferett Eljnncen furbcn ülbfnj) ihrer SdjutbPerfdjreibungen bietet. 
Unb c§ ift für bie öfonomijdjeit ^ntereffen bcS SnlnnbeS nidjt gleich* 
gültig, ob intnnbijdje ober auSlnnbifd)e ßaufleutc bie SPiärfte 
beherrfdjen unb wo ber 28e(tmatftPer!el)r eines für ben ein* 
heiniifcf)en Verbrauch unb bie cinfjeimifdfje ffSrobuttion widrigen 
2 lrtifel§ fid) fonzentriert. — 3 tt)e if e Öo§ toirb biefe erhöhte ffliadjt* 
ftellung be§ betreffcnbcn 9Jiarfte§ burdj mancherlei bebenflidfe 
Rebenmirfungen ertauft. 3 un öchl" t bie ä'udfcöofe Steigerung ber 
Teilnahme Unberufener an ber Spefulation, baniit ber 
Spielfucht be§ ißublifumS unb ber ©elegcnf)eit, fie an ber Vörfe 
511 beliebigen. SOtan barf freilich bie Tragweite bcS Termins 
gcfdjäfteS noch biefer Richtung nicht überfchäjjen. ®ag ipublifum 
fpielt, wenn ihm nur ein Vanfier bafür ffrebit giebt, ebenfo im 
Soffngefdjäft, j. V. burdh Varanfauf Don papieren in Erwartung 
einer $urSfteigerung, unb gerabe bie wiberwärtigften Vorgänge 
biefer 2lrt ber testen Saljre — j. 93. bie im 5ßroje| f]3olfe 
erörterten — Waren fotefje fpehdatiPen Saffo gcfcf)äfte. ©pefu* 
tationen beS IßublifumS in gorm Pou $af f a'gefdjäften aber finb, 
ber ftärteren $ur§fd)Wanfungen wegen, für bnSfelöe ungleich ge* 
fäf)vtic£>er als bie Jerminfpefulationen. — 3J?an muß fidj eben hüten 
ju glauben, mit Vefeitigung be§ $ermin gefdjäftS befeitige man 
bie ©pefulation. lynt Quantum mürbe fie unzweifelhaft, 
weil foftfpieliger, ettoaS eingefdjränft, in ber Qualität aber, 
Wie auf boS bentltdjfte bie beS JermingefdjäftcS in Effeftcn 
entbehreitbe Remtjorler Vörfe zeigt, aujjerorbcntlicf) tiel unfoliber. 
Weil bei bent SOJangel beS breiten RtarftcS noch toeit l)fläovbnvttger. 

Ser ©ebanfe, bie ©pefulation ober bod) i^ve ©efaljren 
für baS ipubüfum unterbrüefen ju wollen, fann be»f;iil 6 nimmer* 
mehr ber $nuptgefid)tSpunft fein, unter welchem man an bie 
gefcjjgeberifdjc Veljanblung beS VörfcnPerfeljrS ^erantritt. 

Erfreulich ift cg natürlich, wenn nebenher aud) bem 
3mccf ( bie 3lufjenftel)enben möglichft gegen SluSbeutung ju fcf;üfjen, 
gebient werben fanit. Sin ^auptfif) ber Perfthiebenften Sdjäbeit 
liegt in biefer Vezieljung zweifellos in ber 2lrt beS Verhaltens ber 
ßommiff ionäre gegenüber ihren Sunben. Ser S'ommiffionär 
ift, faf;en wir, Berechtigt, im SSege beS „SelbfteintritteS" fich 
ber Rechnungslegung über bie 2lrt ber SluSführuitg be§ ©e* 
fdjäftcS z» entziehen, inbem er bem Suitben nur ben amtlich 
notierten VörfenpreiS berechnet. Seffen geftfteUung famt ober ber 
SJommiffionär burd) feine eigenen SpcfulationSgefchäftc ftarf 
beeinfluffen, zumal foweit eS fich um V n P' ete h fln i )e ^» bi e nicht 
in fct;r großen Veträgen im |>nnbel finb, fog. „Heine" ober 
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„leichte" Rapiere, bei beiten alfo jebcg einzelne auf bem 99larft 
erjd)etnenbe Kaufangebot beträchtlichen Umfangeg ben ißreig 
fteigert, unb am aÜernteiften bet foldjcn papieren, bie ber 
Kommiffaonär fetbft als „(Emittent" (i. o.) in ben .ftanbel gebracht 
ljat unb pon betten er fetbft bie größten Vorräte befaßt, filier ift 
baSfogenannte „KurSmachen“ ttttb „3(u§=bem-@ngngenient=3Serfen" 
jtt §aufe. ®aS ßctßt — uttt WenigftenS ein Scifpicl borjufüßrett 

— ber Komntiffionär beranlafat etwa feinen Kttnben, ißtn auf 
ein fotdjeg ißapier einen Kaufauftrag per ultimo jtt geben. 
9iacf)bent bieg geft^eßcn unb ber Kunbe ben entfprcdjcnben „Stn= 
fcßuß" (f. o.) geteiftet f)at, erhält er bie 91adjrid)t, baß ber 
Kommiffaonär bn§ ©efdfaift „fiir ißn" jutn SSörfenfurfe, ber an 
bem betreffenben ‘Jage notiert ift, „gcmadfa" habe, b. tp baß er ifjm 
bie Rapiere jtt biejent H$rei§ liefern tucrbe. 2Botn5gitcß ßat bet 
Kommiffaonär, inbcttt er ot§ Kaufrefleftant auf einen fleittctt 53etrag 
jtt ijoßein greife auf bem SUiorft erfdjictt, jette KirrSnotij fetbft 
fiinfttid) ßerbeigefiißrt. Dtumneßr bietet ber Komntiffionär au3 
feinem Vorrat fleitte ißartieen be§ Rapier? 31t bitligem IßreiS 
juttt SSerfauf auS. G3 erfdjeiucn infotgebeffen ttiebrige KurSnotijen 
im Kursblatt unb ber Kommijfaonär bertangt nun bon bem 
Kttnben jttr Ißedung feines angeblichen 9?ifalo§ bie für biefen 
galt bereiitborteit w 9iad)fct)üffe". Seiftet fie ber Kunbe ttidfa ober 
nicht rechtzeitig — unb oft ift in ben ©efchäftSbebingungen 
3ai)luttg innerhalb 24 ©tuitben auSbcbuttgcn — fo hat bieg 
regelmäßig nad) ben ©efd)äft3bcbingungcn jur golge, baß ber 

. Komntiffionär berechtigt ift, ben Kunbcn als int Sßcrjug bc= 
finbtich ju behanbein unb jur „3wattg§regulierung" (f. 0.) jtt 
fdjreiten, toorauf ber Kunbe bie Sifferenj ju zahlen hat. ®iefe 
unlautern XRanipulationen finb aber fcljr crfchtucrt bei papieren 
großen 33ctragc§, bereit ifSrciS fehler z u beciufluffen ift, unb 
bie Sßcrfndhuitg bazu befielet ferner toefentlich bo, too biefelbe ^erfon 
Zugleidh Komntiffionär — alfo SBertrauenSmann beS Kunbcn 

— unb fclbft ©pehilant für eigene 9icd)nung ift. — lyeber 
SReformberfuch mürbe l)iet einzujeßeit haben. — 

SlHein bom ©tanbpuitft ber Üiefamtheit toichtiger als bie 
gragc, ob unb wie baS fßublifum gegen bie golgen feiner eigenen 
©pielfudjt gefdjüßt werben lann, ift bie gragc, welchen Gittfluß 
bie gormen beS ©efd)äft3ber!chr§, fpeziell ber Sertninhanbel, auf 
bie 2lrt, wie bie SBörfe ihre wichtigfte gunftion, bie $ßrei3s 
bitbung berfaeßt, augüben. 9tud) tfa cc finb Vorzüge unb 
©chattenfeiten beS $erminhanbet3 faft untrennbar bcrmifd)t. Dl)ne 
Qweifel berfieht er in technifch bollfomtnenfaer SScife bie in 
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ßoßem ©reibe niißlicße uitb bem fpefulatiben ^anbel toefcntlicße 
^unftion ber l)Srei3au§gteicßnng. $5aburcß, baß ber Arbitrageur 
jugleicl) in ißari§ billig lauft unb in Sonbon teuer berfauft, 
bernteßrt et bie iRacßfrage bort unb ba§ Angebot ßier, berteilt 
alfo bie S3orräte örttidß. ®aburcß, baß ber ©pefutant naeß ber 
©rntc in ©rhiartung einer $rei§fteigerung tm SSBinter ©etreibe 
per Suni lauft unb im grü^jo^c per !guni berfauft, berantaßt 
er im SBinter einen Steil ber Sefißer bon ©etreibe, baäfelbe 
nießt jeßt lofo lo§ 3 ufcßlagen ju niebtigem greife, fonbern auf 
25uni=£ermin ju bem if>rei§, ben ber ©pefutant für biefen 
berfprießt, alfo bi§ jum .^eranrüefen biefe§ Termins auf Säger 
ju bemalten, er berminbert alfo ba§ Sarangebot jeßt unb 
fteigert bie für liinftig aufbemaßrten 33orräte, berteilt fie alfo 
jeitlicß, über ba§ 3s fl ß r ßtn.*) $ie fdjroffen ©eßmanfungen ber 
allgemeinen Preislage, bie oßne ©pefulation befielen mürben, 
merben babureß gemilbert. Slber aKerbing§: an ©teile ber 
großen [teilen ißrei§mogen tritt ein täglidß OibtierenbeS SBeIlen= 
gefräufei. SDenn bie ©pefutation ift, ba fie in ißrent ©rfolg 
gänjlicß bon ber ©ntroicflung ber ^auf= ober S3erfauf§tteigung ber 
beteiligten abßängt, feßr empfinbtieß gegen jeben SSorfalt, bei bem 
eine noeß fo unbeftimmte SlRögticßfeit bafüt befteßt, baß er auf 
bie jeßtge ober lünftige Saufneigung irgenb einen Gnnfluß 
übe. ^eber ftarfe ^Regenguß in ber ©rntejeit maeßt fitß in ben 
S£ermin=©etreibepreifen fiißlbar, unb jebe politifcße SRacßricßt — 
aueß bie unmaßre — mirft auf bie greife jaßlreidjer Rapiere. 
®iefe in ißren Urfaißen oft nießt ganj ju bureßfeßauenbe Unrußc 
in ben greifen ift naturgemäß namentlicß in Sßrobuften für bie 
©rjeuger ßic unb ba unbequem. ®aju tritt ber in gemiffent 
©ittn jutreffenbe bormutf, baß ber itermfnßnnbel oueß ber 
fiinftlicßen Sßretöbeeinftuffung im egoiftifeßen ^ntereffe großer 
SBanfßäufer ober einzelner ©pehitanten befonber§ lekßt ju= 
gänglitß fei. £ie§ ift junäcßft ganj allgemein beeßnlb in ge* 
gemiffent SDtoß ber fJfaSL, meil ber ierminßanbel autß bem, ber 
fein eigen e§ Kapital befißt, ben Zutritt jur ©pefutation er= 
leießtert. ®ie große ©cßar ber Meinen, faft nur mit einer 
guten Stinge, ÜRotijbucß unb SÖIciftift au§gerüfteten ©pefulanten 
aber unb ebenfo ba§ urteitSlofe ißublifum ßabett im allgemeinen 
gar feine anbere Sßaßt, alef einer „bon oben" — b. ß. bon 
ben großen Söanfen — abgegebenen ißarole $u folgen, menn 

*) $icfc SBirfung boUjlefjt fidj ätoar in 2Bii jiimeift nidbt ganj in biefer 

unmittelbaren fform, fonbern etwa« fomplijierter, namentlich unter $aät»Hd)eutreten 
be8 iReportflcfdjäfteä. 316er ber SBcg, auf bem fie eraielt toirb, ift im SUrimi» 
unb ffirfotg »bQig berfelbc. 
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alfo bott bott h« bie greife burd) teure Kaufangebote 
au§ irgenb einem ©runbe in bie ^jöfjc getrieben mevben, 
aud) ifjrerfcitS blinbllng§ auf ©pelulation ju taufen. $|eber 
toeiß babei genau, baß biefc Steigerung ber greife einmal 
bem ©egenteil ifjlafj machen mirb, h°fft aber, baß bie§ erft 
eintreten roerbe, mettn er fd)on mit ©eminn realifiert hot, fo 
baß ber fieser jit ertoartenbe Serluft einen anbertt treffe, — 
mic beim ,,fd) marken ifjeter''. — 3 U biefent allgemeinften 
©ruttbc ber leichten Secinflußbarlcit ber Jerminpreife treten 
noef) fpejiclle, oft auf bie tcdjnifdjc gorrn be§ Termitigc}d)äftc§ 
jurürfgcfüljrte ©pelulantenlunftgriffc. £>ie granbiofeften gormen, 
in benen fid) fold)e SUanipulationcn noltjieben, finb bie foge= 
nannten „©orner’3" ober „©djmänjen". ©ie befielen barin, 
baß ein einjetner nad) einer Stiftung (in§befonberc k la hausse) 
engagierter ©roßfpetulant ober niedrere, bie fid) ba^u berbinben, 
ben cntgegengefejjt 3 ntercffierten bie ©rfütlung iljrcr Scrbinblidj 5 
leiten am Termine unmöglich ju machen fudjen, um ihnen bann 
einen 2 lbftanb§prei§ jubifticrcn. ©o ließ ber ruffifdfe ginanjminifter, 
um bie Sniffefpctulantcn in SRubelnoten an ber ^Berliner Sörfe 
ju ruinieren, burd) ein berliner 33anlljou§ unter ber §anb 
annciljernb fämtliche Stubelnoten, bie am berliner Sftarlt bor* 
fjanben maren, auffaufen, fo baß bie Saiffefpelulanten, bie bie§ 
nießt bemertt hotten, al§ ber Termin hernntam, an bem fie ju 
liefern hotten, feinerlei 9?oten jur (Srfüüung ihrer S3erbinblid)feit 
ju laufen ober jtt leihen bcrmodjten unb fid) fdjließlfd) oit ben 
rufftfehen ginanjminifter felbft tnenben mußten mit ber Sitte, 
ilpten folcße burch ba§ gebadete SanlfjauS berfoufen ju laffen. 
immerhin finb folche Vorgänge, bie in ®eutfd)tanb, auch 
tnenn man gahrjelptte jurüclredhnet, l)öd)ften§ nach ®uj)enben 
jäljlen, fchneß borübergehenbe, mit bem 3 ufamincnbruch einiger 
©pefulnntcnefiften^en unb jttmr fd)ließlid) meift ber „©orncrer" 
felbft enbenbe giebererfd)einungen, unb fie finb bor adern leinet 
meg§ an bie gortn beS Xermingefdjäft§ gebunben, fonbern bet 
un§ fogar meift in einer l)ter nid)t im cinjclnen micbcrjugcbens 
beit Sßcife mittelft „Kaf}a''=®efchäften in§ 2 öerl gejeßt tnorben. 

®ie mirtlid) bem $erntin()anbel al§ f old) cm ganj allgemein 
31 t ntadjenbett Sovroürfe führen faft alle auf bie erleichterte £>cran= 
jieljuug urteilSunfaljiger unb bermögen§lofer ©pclulanten jurücf. 
®iefe ©rleid)terung ift aber nur bie Kcljrfeite ber burch ihn 
bemirftcit „Slarltermeiterung", bereit pojttibe Sebcutung für 
bie nationale Solf$tairtfd)aft mir oben in ihren |>nup trügen 
lennen lernten. Som politifd)en unb ölonomifdjen 2 )lachtinter= 
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effe einer {Ration au§ ift c§ nid)t angängig, um biefer ©Schäften* 
feiten willen einfettig ben Scrminijanbei in einem Slrtifet bei 
fi<h ju perbicten unb baburcf) anftatt ber erftrebten Unter* 
brüduttg ber ©petulation lebiglit^ biefe, bamit aber auch ben 
für biefen {Jlrtifcl mnßgebcnben SRarlt inS StuSlnnb ju brängen 
unb beffeti ginanjfraft ju ftärlen. ®ie gröfterc Sßerfudjung jum 
(Spiet für ba3 einfjeimifdje {pubtitum unb bie baburdj ber* 
fdjulbeten 33erlufte bcSfelben miiffen als Seit ber ®ricg§foften im 
{Ringen ber Stationen um bie ötonomijcije ^errfcfjerfteüung ge* 
tragen werben. Stur eine inte rnationale SSereinbarung hätte 
ba in grage fommeit bürfen, wo bie SBefeitigung be§ Sscrmin* 
PerteljrS im einjclnen gaÜe erWünjdjt ift.*) 

SSa§ eine rationelle, bon ben Igntereffen ber 9Rad)tffetIung 
SDeutfc^Xanbä au§geijenbe SÖörfenpolitif auf bem ©ebiete ber 
SSerteljrgfontrolle hätte erftreben Jollen, liegt m. S. — foweit ntdjt 
tecf)nifdje ©injclfjeiten, wie bie Slrt ber SfurSnotij, bie {Regelung 
be3 SiommiffionSgefdjäfteS, bie SSorfdjriften über bie Sebingungen 
beS ©etreibe=S£crmint)anbel3 in grage fommen — nur in fol* 
genbeu ungefähren {Richtungen: Unnüjj unb fc^äblicf) ift bie unmittel* 
bare SRitWirlung tapitaltofer ©petulnnten am Sörfenberfehr, 
erwiinj^t beSfjntb, Wcnnjdjon geWifj nicht ganj leidft burd)führ= 
bar, ba-3 Gsrforbern eines 33ermögeu§nnchwcifc§ bei ber Qulnffung. 
©chäblicf) unb jit berljinbcm ift bie ©petulation in „fleinen“ 
{papieren, aber nicht nur in gornt be§ 2 e r nt i n ljanbel3. ®a bte 
Silbung eines fpefulatiben SRnrftcS, and) wo bie ©petulation 
fic| in bie gorm bc§ SfaffagefchäftS Ileibct, nid)t leicht bauemb 
berborgen bleiben tann, fönnte if)r burd) 93erfagung ber SttrS* 
notij unb Verbot aller geitungSberidjte Wirffam genug entgegen* 
getreten ju Werben. ©Streng ju berbicten toäre bie SfiMebergabe 
bon Surfen irgenb cine§ an beutfe^en iöörfen nidjt jugetaffenen 
{PapierS in beutfe^en ßeitungen fototc {Rachrichtcn über baSfelbe 
überall ba, Wo nad) ©rmeffen ber betreffenben Sgnftanj ber 
5ßerbad)t einer irgenb umfangreicheren Ginfchleppung bicfeS 
{papier§ in ben SUefip beutfdjer ®apitaliften unter Umgehung 
bet bcutfdjcn SBörfen begriinbet erfd)eint. 3m Übrigen Wäre 
ben ftaatlichen @ew alten ein 91uffid)t3* unb ©infprud)Sred)t gegen 
ben börfenmäfjigen £>anbel in jebent Dbjeft im allgemeinen 

*) $afi c? fottfcc 3*0« ßiebt, ift ftin 3n>eife[. 34 tan« aber im cintetnen 
fiier idjon be? SRaume? tocßen barauf nidbt cttißeben. G? ßtbört babiit j. SP. Biel« 
Ieidjt bet flammäufl, rin Jmlbfabtifat, bei bem, anbei? al? bei SHobftoffen,., bereit 
SPrabuftion Ianßc Crnte-SScriobcn erforbett, jebe ipteisfteifletmiß [eidit eine Ü b e i« 
probuftion beruorrufen fann. — 0 e t r e i b e ßebövt nur 3«it bom beutfdjen 
Snürcffenftanbpunft au? m. G. n t cf) t baijin. ja? ZSerbot, Mtlebc* ber 'JteiAStaß 
ttnftitiß für ba? Snianb ohne internationale SBercinbaruna auälpradj, toar auSidiCieff* 
114 auf ©ttmmcnfanß berechnet unb auch unter biefem <8efi$t<puntt eine Hjorijeit 
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unb ben ttcrminßanbet im fpejicHen jujuwetfen gewefen. 
SBejüglich be§ leßteren märe aber bon biefer SBcfugniS im aö* 
gemeinen nur im gatte ber ©rjielung inter nationaler 33er= 
einbarungen für bie einzelnen ©egenftanbe, für Welche ba§ Sßerbot 
crmünfcßt erfcßienc, ©ebraucß ju machen gewefen. gm übrigen 
hätte man lcbiglicß bie SSerleitung unerfahrener unb leidjt« 
finniger ißerfonen jit ©pcfulationen fo, wie e§ bnrcß ba§ Söörfen* 
gefeß gefcßeljen ift, unter ©träfe ftetten füllen. — 

S)er ©urcßfüßrung rein t^coretifc^=moraIifc^cr gorberungcn 
finb eben, fo lange bie Nationen, mögen fic audj militärifcß 
in Trieben leben, öfonomifdß ben unerbittlichen unb unbermetblicßen 
Kampf um ihr nationales ®afein unb bie öfonomlfcße 9Jiad)t 
führen, enge ©renjen gezogen burdh bie (SrWägung, baß man 
auch öfonomifch nicht einfeitig abrüften !ann. ©ine ftarfe 
Söörfe faiin eben fein Klub für „ct^ifcfje Kultur" fein, unb bie 
Kapitalien ber großen Manien finb fo Wenig „SBoßlfahrtS* 
einrichtungen" wie glinten unb Kanonen c§ finb. güt eine 
SBolfSwirtfcßoftS^oIitif, welche bteSf eilige 3iele erftrebt, fönnen 
fie nur eins fein: SDJ ad^tmittel in jenem öfonomifchen Kampf. 
Sie wirb e§ gern begrüßen, Wenn auch „etßijdje® 
93cbürfni§ biefen Sfnftitutionen gegenüber ju feinem Uled^fe gelangen 
fann, aber fie hat bie Pflicht, in leßter Sinie barüber $u 
Wachen, baß fanatifeße 3 n tereffenten ober weltfrembe Slpoftel be§ 
öfonomifeßen griebenS nicßt bie eigne Nation entwaffnen. 


Ritter afur gmr gtt«fü§vu*tg. 

1 . Sb*r bi« eff<bt*nb5rr* : 

Saliitg’ä ®8rfen#apiere, bearbeitet »on Siegfricb. 8anb I (Itt ihrer SIrt f e 5 * 
gute UarfteHung ber tethntfthen ©eite bc® Sffcftenhanbei®). 

Strmf, ®le Sffeftenbörfe. Sine ffiergieitbung beutlet unb ettgiifcher 3uftcinbt. 

ßeipjig 1881 (ficBt namentlich bie böchftcrttwicfeitc 3;onb®b8rfe ber äüBelt 
— ßonbott — anf ®runb cneirifebett SKaterfalB bar). 

ffhrenberg, ®ie gonbSfpefiUation unb btc Öcfehgcbung. 8ertin 1888. (Scfdiidhte 
be» Santpfe« ber ®efehgebung mit ber Spcfulation unb bem fogenannten 
„SJiffetenjgefdjfift.") 

2. ilbet- bi* llrabuhtenbörr«: 

JfitihS. ®er SBarentcrminhanbef, ieinc ledjnif unb nolfstoirtfihaftltthc fflebeutung. 
ßeipjig 1891 (für», »ur Sinfüljriing febr geeignet). 

SdjumBtbtr in einer Serie Bon Jtuffäfcen in Stonrab® aaljibütbern, 89anb Cif., fpojleH 
über amerifanlfthen (Setreibet er tninf a tt b e 1 (btlher befie 
(StnjelbarfleKung ihrer ätrt). 

3. ?t»r beutfrtien gSrrenrefotrm s 

®ie »aiilrcltbcn Ausgaben unb Jtommentarc be! 9ldch®börfengefejje*. 

tjerner ber äterid&t ber S9örfcn*Snquete<Jfommifflon (in billiger OftaB'üfuSgabe). 

Sine SSerarbcltung be8 üJinterial*, tueldjes bie iebr umfangreichen, B Sfotiobänbe 
fiiCfenben Snqitcte=®cthanblimgen geliefert haben, habe ich in ber „Seit' 
fehrift für §anbr(«re<bt", »nnb 43 f., Bcrfucht. 

Sitte anbere eridteint u. b. Xitel : »Srfcnreform in Iteutfihlnnb Bon SßfCeger unb 
©fchtttinbt, biäher 2 ßefte. 1896. 

3m übrigen ift ju dergleichen inSbefonberc: ®. Sohn, 3ur Süörfertreform 1896. 
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A. (ßvimdlinictt für citt «»attaclifcl^fcjialcs pro# 
avamitt als Einhalt für t>ovtvä«jc und Sisltiffioitcit 
in den tguatttjcltfdjcn Jlvbcitcvucvcincn. 

ä\>ir ftel)en auf bem ©runbe beb eoangelifchen (Ehriftentumb. 
2Bir befämpfen barunt bte matecialiftifcfje Sßeltanfcbauung, wie fie 
f omoljl jii ben 9lubgangbpunEten alb zu ben Slgitationämitteln 
bev ©ozialbemofraten gehört, aber aud) bie 9lnfid)t, baff bab 
(£I)riftejitum eb aubfd)ließlich mit bem Senfeitb p tlpn habe. Dab 
3iel unfern - Slrbeü jeijett mir oielmehr in bei - (Entfaltung feiner 
melterneuernben „Kräfte in bem 2Birtfcf)aft§Ieben ber ©egenmart. 
2Bir finb ber Überzeugung, bafj biefeS Siel nict)t fdjon erreidEjt 
werben fann burefj eine nur zufällige 33erfniipfung oon aller« 
Ijatib d)riftlid)en unb fozialen ©ebanfen, fonbern allein burd) eine 
organifche, gefdiichtlid) uermittelte Itmgeftaltung unferer SSerljältnijfe 
gemäfj ben im (Soangelium enthaltenen unb baraub zu entwicfelnben 
fittlidien Sbeen. Sn biejen finben wir aud) ben utioerrücfbaren 33?a&« 
ftab riidfjnltlofer Kritif an ben heutigen Suftänben, wie fraftootle 
•£>anbl)aben, um beftimmte Dieuorganifatiunen im wirtfdjaftlichen Sehen 
p forbern. 3Bir werben banad) ftreben, bajj biefe Drganifationen bei 
ihrer Durchführung in gleichem ÜJtafee fittlid) erzieherifd) wirfen, wie 
tedpifcf) leiftungbfähig unb für alle ^Beteiligten nad) bem aflaffe ihrer 
Seiftung mirtfd)aftlid) rentabel finb. 2Bir oermeiben eb, unfere 
gorberungen aub irgenb einer einzelnen nationaI«öfonomifd)en Theorie 
herzuleiten. Dagegen erfennen wir eine unferer Zpauptaufgaben barin, 
unfere greunbe uollftänbig nnb oorurteilblob über bie fdjmebenben 
mirtfchaftlidjen Sßrobleme aufzutlären. 2ßir erblicfen in ber wachfen* 
ben Konzentration, beb Kapitale in wenigen .fpänben einen fdjweren 
wirtjchaftlidjen llbelftnnb, wir forbern baher oom ©taate, baff er 
biefelbe nid)t beförbere, fonbern ihr auf alle gefefcliche SBeife entgegen- 
wirfe, auch auf bem 2£ege ber ©teuergefefcgebung. Unfere gorberungen 
werben mir formulieren oon gaU zu galt, nach bem 5D?aße ber wadjfen« 
ben wiffenfd)aftlid)en (Erfenntnib beb äßirtfdjaftblebenb. Sur Seit 
ftelleu wir im Einzelnen folgenbe auf: 

I. gür ben ©roh betrieb: 

2Bir erfennen bie hauptfächlid) burd) bie gortfd) ritte ber Dedjnif 
ljeroorgerufene ©roffinbuftrie alb wirtjd)aftlid)e Dtotmenbigfcit an, 
halten eb aber für unfere Pflicht, bie im ©rojj betrieb bejehäftigten 
Slrbeiter im ©treben nad) (Erhöhung unb S3erebelung ihrer Sebenb* 
haltung, um größere öfonomifdk ©idjerheit unb ben ©dpfc ihrer per« 
fönlicpen ©üter in Sehen unb ©efunbljeit, ©ittlidjfeit unb gamüien* 
leben zu unterftüfcen. 

SUb ©tärfungbmittel fel)en wir an : 

1. bie bibherige ftaatlidjc ülrbeiteroerfuberung, beten SZerein* 
fachuttg unb 9lubbef)nung wir wünfehen; 

2. bie bibherige ftaatlidje ärbeiterfihußgefeßgebung, beren Slub« 
geftaltung wir forbern in Sezug auf: 

a) angemeffene Kürzung ber Slrbeitbzeit (ÜJtajrimalarbeitstaa ), 

b) Einführung einer ©onntagbrupe oon minbeftenb 36 ©tunbeu, 

c) gefunbe Subeitbrämne, 
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d) ©infdjränfung aller bem Familienleben, ber ©efunbheit unb 
<Sittlid)Feit }d)äblid)er Frauen* unb Stinberarbcit, 

e) Verbot ber Sacfjtarbeit außer für joldje Snbuftriejroeige, bie 
ifjrev Vafur itad) ober aus ©rünben ber öffentlichen äöoljl* 
fahrt einen fortlaujenben Betrieb nötig rnadjen: 

3. bie (Einführung obligatorifdjer Fad)genoffenjd)aften, bej®. ge* 
je^tid) anerfannter ©emerffdjaften; 

4. bie Sicherheit beS oollen ÄoaIitionSred)teS £er arbeitet: 

5. bie ©nfüljrung non Slrbeiteroertretungen ober Sllteftenfollegten 
in ben einzelnen Fabrifen; 

6. bie Umgeftaltung ber Staatsbetriebe in SDtufterbetriebe bei 
©eroährleiftung ber oolleu perfönlidjen Freiheit ber arbeitet unb 8n* 
geteilten. 

IL Für ben jtlein betrieb foroie £anbel unb ©emerbe: 

2)ie Vereine finb nid)t ber Meinung, bafi ber gefamte Stlein 
betrieb bem Untergange oerfaüen ift. Sie treten baher für il)n ein 
foroeit er fid) burd) anjafte energifdjer Selbft^ilfe als lebensfähig er* 
meift. Sie forbern: 

1. für baß #anbroerf bie (Einführung einer forporatinen 
Organifation unb bie Begrünbung unb Förbetung geuoffenfd)aftlid)er 
Vereinigungen ; 

2. für ben reblidjen £anbel unb ©eroerbebetrieb Schuß burd) 
Cefdjränfung unb Beauffidjtigung beS .§>aufierhanbelS unb ber ab- 
jablungSgefdiäfte, fomie burd) Beseitigung ber SBanberlager unb 
6d)leuoerba jare ; 

3. eine Börfenorbnung, burd) bie alle Börfengefd)äfte fomeit alt 
ntöglid) mirffamer ftaatlid)er Sluffid)t unterstellt merben unb burch bte 
bejonbcrö bem SKifebrauc^ ber Beitgefdjäfte als Spielgefdjäfte, nament* 
lt<h in ben für bie VolfSernahrung midjtigen Strtifeln entgegengetreten ® itb. 

B. Srbetisfrogramm 
für 6t« €t>angclifd?cn Hrbeiternercine. 

1. 2Xe Vereine jud)en bie religiöfe, geiftige unb fittlid)e Bilbung 
Hier SJlitalieber ju Ijeben. 

2. Sie Vereine förbern mit aller Äraft bie 9lnl)änglid)feit an 
Äatfer unb Seid), Füllt unb Baterlanb. 

3. SHe Vereine jucken mit allen Straften ba§ Familienleben ja 
förbern, an beffen gottgemollter Drbnung fie feftl)alten. Sie treten 
barum nad)brücflid) für Schaffung auSreidjenb großer, freunblichet, 
gefunber unb billiger 2Sot)nungen ein. Sie Ijoffen inSbefonbere bie 
Uuterftüßung oon arbeiterbaugenoffenjd)aften burd) bie TOittel beß 
Staates (ober aiterßoerfidjerung), ber Kommunen unb reicher .flitcben- 
gemeinben. 

4. 2>k Vereine nehmen fid) arid) ber jeitroeüigen ®irtfd)aftlid)en 
Sotftänbe ihrer SDHtglieber an burd) (Einführung oon SarleljenSfaffen, 
Unterftügungßraffen in SiranfheitS* unb Sterbefällen, 2lrbeitSnad)- 
meifung, arbeitsiofenoerfid)erung u. f. m. 2>iefe 6inrid)tungen mer- 
ben mö$lid)ft oon arbeitern felbft geleitet unb füllen jugleid) al« 
Viittel btetien, fte in ihrem roirtfchaftlidjen Urteil $u fdiuten. 

5. Sie rnollen eine eble ©ejelügfeit unb treue .ftamerabfd)aft 
unter ihren SOiitgliebern pflegen. 
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